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OPSOMMING 
Die studie ondersoek die inligtingswaarde van dividende as 'n moontlike verldaring van 
die waargenome aandeleprysreaksie op dividendaankondigings. Twee algemene hipoteses 
is getoets, naamlik dat 'n betekenisvolle verandering in 'n maatskappy se dividendbeleid 
inligting oor daardie maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel bevat, en 
tweedens dat hierdie inligting in die reaksie van aandelepryse na die aankondiging van 
die verandering gereflekteer word. 
Die belangrikste bevindinge is soos volg: 
• Die inligting vervat in huidige dividendaankondigings kan nie deur beleggers 
gebruik word om die volgende jaar se verdienste per aandeel van 'n maatskappy 
te voorspel nie. 
• Die aandeleprysreaksie op positiewe, negatiewe en neutrale nuus is statisties 
beduidend, maar vind hoofsaaklik in dieselfde rigting plaas. Beleggers sou dus nie 
die inligting vervat in dividendaankondigings kan gebruik om bogemiddelde 
opbrengskoerse te genereer nie. 
• Die inligtingswaarde van dividende is dus 'n onwaarskynlike verldaring van die 
invloed van 'n maatskappy se dividendbeleid op die waarde van sy gewone 
aandele. 
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SUMMARY 
This research investigates the information content of dividends as a possible explanation 
for the observed share price reaction to dividend announcements. Two hypotheses were 
tested, namely that a significant change in a company's dividend policy contains 
information on that company's future earnings per share, and secondly, that this 
information is reflected in the share price reaction after the announcement of the change. 
The most important findings are as follows: 
• Investors cannot use the information contained in current dividend 
announcements to predict a company's earnings per share for the next year. 
• Share price reactions to positive, negative and neutral news are statistically 
significant, but will be in the same direction. Hence investors cannot use this 
information to generate above-normal returns. 
• The information content of dividends is therefore an unlikely explanation of the 
influence a company's dividend policy has on the value of its ordinary shares. 
Key terms: 
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hypotheses; Event study methodology; Information content of dividends; 
Moderator regression analysis; Market model; Share price reaction 
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Hoofstuk 1 1.1 lnleiding 
HOOFSTUK 1 
INLEIDING TOT DIE ONTLEDING 
VAN DIE INLIGTINGSWAARDE VAN DIVIDENDE 
1.1 INLEIDING 
Die invloed van 'n maatskappy se dividendbeleid en dus die kontantdividendbetalings 
op die waarde van sy gewone aandele word as 'n groot onuitgewerkte raaisel in 
finansiele bestuur deur Ross, Westerfield en Jordan (1996:505) beskryf1. 
Miller en Modigliani (1961 :431) verklaardat 'n rasionele mark die dividendbeleid van 'n 
maatskappy2 irrelevant maak, en dat dividende nie 'n invloed op die waarde van 
gewone aandele of die koste van kapitaal uitoefen nie. Volgens Miller en Modigliani is 
die waarde van 'n maatskappy 'n funksie van sy investeringsbeleid wat die bate-
verdienvermoe en risiko-eienskappe bepaal. Onuitgekeerde dividende is 'n bron van 
finansiering waarmee nuwe investering of uitbreiding gefinansier kan word. Volgens 
Miller en Modigliani staan beleggers dus onverskillig teenoor dividende en/of kapitaal-
inkomste in die vorm van 'n toename in aandelepryse. Desnieteenstaande betaal 
maatskappye jaarliks aansienlike bedrae geld in die vorm van dividende aan 
aandeelhouers. Genoteerde maatskappye op die Johannesburgse Aandelebeurs het 
byvoorbeeld vir die 12 maande geeindig 31 Augustus 1996, R30 880 miljoen aan 
kontantdividendbetalings gemaak3 . Die groot somme geld wat as dividende uitbetaal 
2 
3 
Die dividendbeleid van 'n maatskappy word volledig in hoofstukke 2 en 3 van hierdie 
navorsing beskryf. Kortweg kan nou gese word dat die dividendbeleid betrekking het 
op die beleid wat gevolg word by die uitkering van inkomste in die vorm van 
dividende. Die dividendbeleid en die kontantdividendbetalings kan daarom nie in 
isolasie van mekaar beskou word nie. 
Aangesien hierdie studie genoteerde nywerheidsmaatskappye ondersoek, sal daar 
deurgaans na maatskappy as ondernemingsvorm verwys word. 
Johannesburg Stock Exchange Monthly Bulletin. 1996. Johannesburg: Flesch 
Financial Publishing. Augustus:21-22. 
Hoofstuk 1 1.2 In Ieiding 
word, skep die indruk dat bestuur dividendbetalings as besonder belangrik beskou, dat 
ondernemings 'n gebrek aan winsgewende investeringsgeleenthede ervaar, of dat 
beleggers dividende as belangrik beskou4 . 
Die vraag onstaan waarom, nieteenstaande Miller en Modigliani (1961) se verklaring, 
bestuur dividende as belangrik beskou. Miller en Modigliani (1961 :412) voer aan dat die 
belangrikheid van die dividendbeleid van 'n maatskappy moontlik deur die dividend-
inligtingsteorie verklaar kan word. Volgens hierdie teorie kan bestuur inligting oor 'n 
maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel, wat nie algemeen bekend is nie, 
deur kontantdividendaankondigings aan aandeelhouers oordra. 
Die dividendinligtingsteorie is sedert 1961 die onderwerp van menige navorsings-
ondersoeke met teenstrydige resultate5. In Suid-Afrika bevind Ooms, Archer en Vander 
M Smit, asook Knight en Affleck-Graves in 1987 dat 'n verandering tussen opeen-
volgende dividendaankondigings nie inligting oor 'n maatskappy se toekomstige 
verdienste per aandeel bevat nie. Hierteenoor bevind Bhana (1991) dat dividend-
aankondigings wei inligting aan aandeelhouers oordra. 
In die lig van hierdie teenstrydige bevindinge in Suid-Afrika poog hierdie studie om 
uitsluitsel te gee oor die inligtingswaarde van dividende. 
1.2 DOEL VAN DIE ONDERSOEK 
Die doel van die studie is om te bepaal of 'n betekenisvolle verandering in 'n 
maatskappy se dividendbeleid, inligting oor daardie maatskappy se toekomstige 
verdienste per aandeel bevat, en of hierdie inligting in die aandeelprys van die 
maatskappy gereflekteer word. 
4 
5 
Die drie stallings is nie noodwendig onderling uitsluitend nie en dit is moontlik dat al 
drie stallings gelyktydig kan geld. 
Hierdie navorsing word volledig in hoofstuk 2 bespreek. 
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1.3 HIPOTESES 
Miller en Modigliani (1961) gebruik die inligtingswaarde van dividende, ingevolge die 
dividendinligtingsteorie, om die reaksie van aandelepryse op dividendaankondigings te 
verklaar. Volgens die dividendinligtingsteorie word die verandering in aandelepryse wat 
op dividendaankondigings volg, deur die verandering van aandeelhouers se 
verwagtinge ten opsigte van die toekomstige verdienste per aandeel veroorsaak. Hierdie 
verandering is gegrond op die inligting wat deur die waarde van 'n kontantdividend 
gereflekteer word. Die grootte van 'n kontantdividend word egter nie slegs deur 'n 
verandering in verdienste bepaal nie, maar ook deur die dividendbeleid wat gevolg 
word. Gevolglik beskik die kontantdividend, of die verandering tussen twee opeen-
volgende kontantdividende op sigself nie oor inligting nie en moet die inligting wat in die 
kontantdividendaankondiging vervat is, deur die dividendbeleid van 'n maatskappy in 
perspektief geplaas word. 
Met bogenoemde in gedagte kan twee onafhanklike algemene hipoteses vir hierdie 
studie geformuleer word: 
• Hipotese 1: Eerstens kan gestel word dat 'n betekenisvolle verandering in 'n 
maatskappy se dividendbeleid inligting oor daardie maatskappy 
se toekomstige verdienste per aandeel bevat. 
Hierdie hipotese kan soos volg geoperasionaliseer word. lndien 'n betekenis-
volle verandering in 'n maatskappy se dividendbeleid inligting oor toekomstige 
verdienste per aandeel bevat, sal die verandering in die toekomstige verdienste 
per aandeel in die rigting plaasvind wat deur die verandering in die dividend-
beleid voorspel word. Met ander woorde, 'n betekenisvolle verandering in 
dividendbeleid wat met 'n positiewe dividendsein geassosieerword, word gevolg 
deur 'n toename in die verdienste per aandeel. Die teenoorgestelde word vir 'n 
negatiewe dividendsein verwag. 
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• Hipotese 2: Tweedens kan gestel word dat 'n betekenisvolle verandering in 
'n maatskappy se dividendbeleid inligting ten opsigte van daardie 
maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel be vat en dat 
sodanige inligting in aandeelprysreaksies na die aankondiging 
van die verandering gereflekteer word. 
Met ander woorde, indien 'n betekenisvolle verandering in dividendbeleid 
inligting be vat, sal beleggers in 'n rasionele mark op hierdie inligting reageer met 
'n gevolglike aanpassing in aandelepryse. 'n Betekenisvolle verandering in 
dividendbeleid wat met 'n positiewe dividendsein geassosieer word, moet dus 
deur 'n positiewe aandeelprysreaksie na die aankondiging van die verandering 
gevolg word. Die teenoorgestelde word vir 'n negatiewe dividendsein verwag. 
Die volgende afdeling verskaf 'n uiteensetting van die navorsingsmetodologie wat 
gevolg gaan word om hierdie hipoteses te toets. 
1.4 ONDERSOEKMETODE 
Wat betref die eerste hipotese aangaande die verband tussen 'n betekenisvolle 
verandering in die dividendbeleid van 'n maatskappy en die toekomstige verdienste per 
aandeel is inligting oor die dividende en verdienste van 131 maatskappye vir die tydperk 
1 Januarie 1971 tot 31 Desember 1996 ingewin. Hierdie inligting word gebruik om 
dividendseine uit te ken. Die dividendseine word daarna met die toekomstige verdienste 
per aandeel gekorreleer. Sodoende word die geldigheid van die dividendseine, en dus 
ook die eerste hipotese, getoets. 
Die tweede hipotese, naamlik die verband tussen die dividendseine en die aandeleprys-
reaksie word veral met gebeurestudiemetodologie ondersoek. Die volgende stappe 
word gevolg: 
• Die dividendaankondigingsdag word as gebeurtenistydstip gekies. 
• Vir gebeurtenistydstippe in die tydperk 1 Januarie 1990 tot 31 Desember 1995 
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word aandeelpryse gebruik om die opbrengskoerse van 80 maatskappye vir 201 
verhandelingsdae rondom die gebeurtenistydstip te bepaal. 
• Die opbrengskoerse van die Johannesburgse Aandelebeurs se lndustriele 
lndeks word vir die ooreenstemmende 201 verhandelingsdae rondom die 
gebeurtenistydstip bereken. 
• Abnormale aandeleprysreaksie word met behulp van die markmodel bereken. 
• Portefeuljes word ooreenkomstig die soort en sterkte van die dividendseine op 
die dividendaankondigingsdag saamgestel. 
• Voor- en nagebeurtenisreaksie van aandelepryse, asook die van portefeuljes 
geassosieer met verskillende sterktes dividendseine word vergelyk. Die 
volgende statistiese tegnieke en benaderings word in hierdie ontledings gebruik: 
• Parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente 
• Moderator regressie-ontleding 
• 'n Vergelyking van tydintervalle rondom die gebeurtenisdag met behulp 
van t-toetse 
1.5 DIE BEPERKING EN AFBAKENING VAN DIE STUDIE 
'n Belangrike aspek van hierdie stu die is die werklike dividendbeleid wat 'n maatskappy 
navolg. In hierdie navorsing word data oor 'n maatskappy se historiese verdienste- en 
dividend per aandeel gebruik om die dividendbeleid te bepaal. Laasgenoemde kan as 
'n beperking beskou word, omdat die dividendbeleide wat so as norm verkry word nie 
noodwendig 'n maatskappy se werklike dividendbeleid verteenwoordig nie. 
'n Tweede belangrike aspek is die aanname dat die Johannesburgse Aandelebeurs 
rasioneel en doeltreffend funksioneer. Die aanname is nodig omdat die studie die 
verband tussen dividendseine en aandeleprysreaksies op hierdie dividendseine 
ondersoek. In 'n doeltreffende aandelemark word aile nuwe inligting vinnig en doel-
treffend in aandelepryse weerspieel. Met ander woorde, daar word aangeneem dat 
inligting vervat in dividendseine vinnig en doeltreffend open na die aankondigingsdatum 
in die aandelepryse gereflekteer sal word. 
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Alhoewel hierdie studie nie 'n ondersoek na die doeltreffendheid van die aandelemark 
ten doel het nie, kan daar tog uit die spoed en die rigting waarmee aandelepryse op 
dividendinligting reageer sekere afleidings oor die doeltreffendheid van die 
Johannesburgse Aandelebeurs gemaak word. 
Die volgende afdeling verskaf 'n uiteensetting van die studie. 
1.6 INDELING VAN DIE STUDIE 
Die studie word soos volg ingedeel: 
• Hoofstuk 1 bevat 'n algemene oorsig van die ontleding van die inligtingswaarde 
van dividende. 
• In hoofstuk 2 word die dividendrelevansie- en , die dividendirrelevansieteorie en 
die tekortkominge van die aannames waarop die teoriee berus, bespreek. Die 
doel van die bespreking is om: 
die teenstrydighede wat daar ten opsigte van die relevansie van 'n 
maatskappy se dividendbeleid bestaan, uit te lig 
• die empiriese navorsing ten opsigte van die tekortkominge van die 
aannames waarop die teoriee gegrond is, te beskryf 
• redes aan te voer waarom die dividendinligtingsteorie in hierdie studie 
nagevors word 
• Hoofstuk 3 bevat 'n bespreking van die verskillende dividendbeleide wat 'n 
maatskappy kan navolg en voer redes aan vir die keuse van 'n konstante 
dividenduitbetalingskoers as norm vir die dividendbeleid wat in die algemeen 
deur Suid-Afrikaanse nywerheidsmaatskappye nagevolg word. Hierdie hoofstuk 
verklaar ook hoe 'n maatskappy se dividendbeleid aangewend gaan word om 
opeenvolgende veranderings tussen kontantdividendaankondigings in perspek-
tief te plaas. 
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• Die doel van hoofstuk 4 is om die navorsingsontwerp wat vir die selektering van 
data oor die dividende per aandeel, die verdienstes per aandeel en aandele-
pryse gebruik gaan word, te bespreek. Die volgende aspekte word uitgelig: 
• die populasiegrootte en seleksiekriteria vir die steekproef 
• die tydinterval 
• die nodige data-aanpassings 
• In hoofstuk 5 word die navorsingsmetodiek wat gebruik gaan word om die 
inligtingswaarde van 'n betekenisvolle verandering in dividendbeleid te onder-
seek, bespreek. 
• Die resultate van die navorsing word in hoofstuk 6 aangebied. 
• Hoofstuk 7 sluit die studie af met finale gevolgtrekkings, gegrond op die 
bevindinge van die ondersoek oor die inligtingswaarde van dividende. 
Hoofstuk 2 2.1 Dividendteoriee 
HOOFSTUK 2 
.. 
DIE DIVIDENDTEORIEE 
2.1 INLEIDING 
In hoofstuk 1 is die invloed van 'n maatskappy se dividendbeleid, en die kontant-
dividendbetalings wat daaruit volg, op die waarde van daardie maatskappy se gewone 
aandele as 'n onuitgewerkte raaisel beskryf. 
Die doel met hierdie hoofstuk is 'n oorsig van die verskillende dividendteoriee wat poog 
om bogenoemde raaisel op te los. Die klem val veral op twee dividendteoriee, en veral 
op die aannames waarop hulle gegrond is en die empiriese navorsing oor hierdie 
teoriee. Die teoriee is: 
• die dividendrelevansieteorie- Lintner (1956) en Gordon (1959, 1962a, 
1962b) 
• die dividendirrelevansieteorie- Miller en Modigliani (1961) 
Die bespreking van bogenoemde word soos volg ingedeel: in afdeling 2.2 word die 
dividendbeleid van 'n maatskappy gedefinieer. In afdeling 2.3 word die dividend-
relevansieteorie en in afdeling 2.4 die dividendirrelevansieteorie bespreek. Afdeling 2.5 
bevat 'n bespreking van die empiriese navorsing ten opsigte van die verskillende 
dividendteoriee en plaas veral klem op die navorsing oor die invloed van die verslapping 
van die aannames waarop die teoriee gegrond is. Die hoofstuk word in afdeling 2.6 
saamgevat. 
2.2 DIVIDENDBELEID 
Voordat daar met die bespreking van die dividendteoriee begin word, is dit belangrik om 
te verduidelik wat met 'n maatskappy se dividendbeleid bedoel word. Gitman (1994:544) 
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omskryf 'n maatskappy se dividendbeleid as die beleid wat gevolg word wanneer 'n 
divididendbesluit gemaak meet word. Met ander woorde die dividendbeleid le riglyne 
neer, binne die raamwerk van 'n maatskappy se finansierings- en investeringsbeleid, 
waarvolgens 'n maatskappy bepaal watter bed rag van sy verdienste toeskryfbaar aan 
gewone aandeelhouers teruggehou word en watter bedrag in die vorm van dividende 
aan aandeelhouers betaal word. 'n Maatskappywat 'n bepaalde dividendbeleid navolg, 
het 'n konsekwente benadering by die beta ling van dividende. Gevolglik volg dividende 
ocr tyd 'n bepaalde patroon. Die dividendbeleid wat 'n maatskappy navolg en die 
perspektief wat dit aan 'n verandering tussen twee opeenvolgende dividendbetalings 
gee, is 'n belangrike veranderlike in hierdie studie en word volledig in hoofstuk 3 
beskryf. 
2.3 DIE DIVIDENDRELEVANSIETEORIE 
Lintner (1956:97) en Gordon (1962a:55) veer aan dat die huidige waarde van 'n 
maatskappy se aandele 'n funksie is van sy toekomstige kontantdividende. Gordon se 
konstante groeimodel stel die huidige waarde van 'n aandeel met die volgende 
vergelyking vas: 
p = 01 0 (ks - g) 
waar Po = 
01 = 
ks = 
g = 
die huidige aandeelprys 
die verwagte dividend per aandeel 
beleggers se vereiste opbrengskoers 
die groeikoers in die maatskappy se dividende 
... 2.1 
lndien vergelyking 2.1 herrangskik word, kan 1<s in terme van 'n maatskappy se 
dividendopbrengskoers en groeikoers uitgedruk word: 
01 k =- + g 
s p 
0 
... 2.2 
Volgens die dividendrelevansieteorie (Gordon 1962a:65) heg beleggers meer waarde 
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aan huidige dividende as aan verwagte kapitaalgroei. Dit kan soos volg verduidelik 
word. Gordon veer aan dat die dividendopbrengskoers (D1/P0 in vergelyking 2.2) minder 
riskant as die groeikomponent (g) is. Die groeikomponent (g) in vergelyking 2.2 is 
afhanklik van die opbrengskoers wat 'n maatskappy op moontlike investeringsgeleent-
hede kan verdien. Aangesien die opbrengskoers eers in die toekoms verdien gaan 
word, meet 'n mate van onsekerheid daaraan gekoppel word. Hierteenoor is die 
beta ling van 'n huidige kontantdividend vas en seker. Gordon ( 1962a:65) veer aan dat 
beleggers maatskappye wat laer dividende ten koste van teruggehoue wins betaal, in 
hoerisikokategoriee plaas as gevolg van die gepaardgaande onsekerheid van die 
toekomstige kontantvloei van die investeringsprojekte. Die verhoogde risiko het 
gewoonlik 'n verlaging in die huidige aandeelprys, P0 , van 'n maatskappy tot gevolg. Die 
verlaagde aandeelprys verhoog die dividendopbrengskoersgedeelte van vergelyking 
2.2, met 'n gevolglike verhoging in die maatskappy se vereiste opbrengskoers. 
Gordon veer verder aan dat die waarde van 'n maatskappy slegs onafhanklik van sy 
dividende sal wees indien die maatskappy se vereiste opbrengskoers (koste van 
kapitaal) onafhanklik van die dividendbeleid is. Hy toon dat 'n maatskappy se koste van 
kapitaal wei van sy dividendbeleid afhanklik is. In teenstelling hiermee is een van die 
aannames van Miller en Modigliani (1961) se dividendirrelevansieteorie, dat 'n 
maatskappy se vereiste opbrengskoers onafhanklik van sy dividendbeleid is. Hierdie 
teorie word vervolgens breedvoerig bespreek. 
2.4 DIE DIVIDENDIRRELEVANSIETEORIE 
Miller en Modigliani ( 1961 :412) verklaar dat 'n rasionele aandelemark die dividendbeleid 
van 'n maatskappy irrelevant maak. Volgens Miller en Modigliani is beleggers se 
vereiste opbrengskoers onafhanklik van die maatskappy se dividendbeleid. Die waarde 
van 'n maatskappy is 'n funksie van sy investeringsbeleid wat op sy beurt weer die 
maatskappy se bate-verdienvermoe en risiko-eienskappe bepaal. Aangesien die 
dividendirrelevansieteorie en die aannames waarop die teorie berus die onderwerp van 
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menige navorsing was 1, volg 'n kort teoretiese beskrywing van die teorie. 
2.4.1 MILLER EN MODIGLIANI- DIVIDENDIRRELEVANSIE 
Miller en Modigliani (1961 :412-433) se teorie berus op die volgende aannames: 
• volmaakte kapitaalmarktoestande heers, dit wil se 
• geen individuele belegger is in staat om die prys van 'n aandeel te 
be"invloed nie 
• aile beleggers het dieselfde en kostelose toegang tot inligting oor die 
heersende aandelepryse en ander relevante inligting 
• daar is geen belasting- en transaksiekoste betrokke in die verhandeling 
van 'n aandeel nie 
• beleggers tree rasioneel op, dit wil se verkies altyd meer eerder as minder 
welvaart en staan onverskillig teenoor die ontvangs van welvaart in die vorm van 
dividende of kapitaalgroei 
• elke belegger is heeltemal seker van 'n maatskappy se toekomstige 
investeringsprogram en die inkomste hieruit 
• die dividendbeleid het geen invloed op die maatskappy se koste van kapitaal 
(met ander woorde 'n maatskappy se vereiste opbrengskoers) nie 
• 'n maatskappy se kapitaalinvesteringsbesluite is onafhanklik van sy dividend-
beleid 
Miller en Modigliani voer aan dat in die lig van voorgenoemde aannames die waardering 
van aile aandele deur die volgende beginsel bepaal word: die prys van elke aandeel is 
Geen verwysings word hier gegee nie aangesien die oorblywende gedeelte van hierdie 
hoofstuk hierdie navorsing beskryf. 
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sodanig dat die totale opbrengskoers (dividende plus kapitaalgroei per rand 
ge·investeer) op elke aandeel dieselfde is vir die hele mark gedurende 'n bepaalde 
periode. 
Miller en Modigliani stel die opbrengskoers op 'n aandeel j met die volgende vergelyking 
veer: 
d. t + p. t 1 - p. t Pt = J, J, + J, 
P·t ], 
waar p1 onafhanklik is van j 
of 
1 
p].,t = 1 X [d.t + P·t 11 
+ Pt J, J, + 
... 2.3 
... 2.4 
waar Pi,t = die prys van aandeel j aan die begin van periode t (ex enige 
dividend in voorafgaande periode) 
dt J, = die dividend per aandeel j gedurende periode t 
Die bogenoemde vergelykings is waar vir elke j in aile t. Die rede hiervoor is dat 
aandeelhouers van lae-opbrengskoersaandele hulle aandele sal verkoop en die 
opbrengs in aandele met 'n hoe opbrengskoers sal bele. Hierdie proses veroorsaak 
gewoonlik dat die pryse van lae-opbrengskoersaandele verlaag en die van hoe-
opbrengskoersaandele verhoog totdat die verskil in opbrengskoerse uitgeskakel is. 
Miller en Modigliani se hipotese ocr die invloed van dividende op die waarde van 'n 
maatskappy se aandele word verduidelik deur vergelyking 2.4 te herformuleer en uit te 
druk in terme van die waarde van 'n maatskappy as geheel. 
Veronderstel 
= die aantal uitgereikte aandele aan die begin van periode t 
= die aantal nuwe aandele (indien enige) verkoop gedurende t teen die ex-
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dividend sluitingsprys p1 + 1, sodat 
n1 x p1 = die totale waarde van 'n maatskappy 
n1 x d1 = die totale dividende betaal gedurende periode t aan die houers 
van aandele aan die begin van periode t 
dan kan vergelyking 2.4 herformuleer word tot: 
... 2.5 
en daarom 
... 2.6 
Volgens vergelyking 2.6 kan dividende die waarde van die maatskappy, V1, op twee 
maniere be"invloed: 
• direk deur die totale dividende, 01, betaal aan geregistreerde aandeelhouers en 
• indirek deur die term -(m1+ 1 x p1+ 1). Hoe groter die waarde van die dividende wat 
nou betaal word, hoe groter sal die waarde van -(m1 + 1 x p1 + 1) wees. Die 
maatskappy sal meer aandele moet uitreik om finansiering met eksterne kapitaal 
te verkry om die gewenste investeringsvlakke te behaal. 
Daarword aangeneem dat die huidige dividende geen invloed op die term V1+ 1 het nie, 
en slegs deur die maatskappy se toekomstige dividende, 0 1+1, be"invloed word. Miller en 
Modigliani (1961:414) voer aan dat die direkte invloed van 01 en die indirekte invloed 
van die term -(m1 + 1 x p1 + 1) mekaar uitkanselleer. 
Veronderstel dat 
= 
= 
'n maatskappy se vasgestelde vlak van investering in periode t, en 
netto wins toeskryfbaar aan gewone aandeelhouers in periode t is, 
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dan kan die hoeveelheid eksterne kapitaal wat benodig word soos volg uitgedruk word: 
... 2.7 
lndien 11 - [X1 - Dtl in vergelyking 2. 7 die term m1 + 1 x p1 + 1 in vergelyking 2.6 vervang, is 
die waarde van die maatskappy: 
... 2.8 
Aangesien 0 1 nerens in vergelyking 2.8 voorkom nie, en aangesien X1, 11, V1 + 1 en p1 
onafhanklik is van 01 (uit hoofde van aanname of as gevolg van die veranderlike se 
aard), volg dit dat, gegewe 'n maatskappy se investeringsbeleid, die dividende nie die 
huidige aandeelprys of die totale opbrengskoers van die aandeelhouers be'invloed nie. 
Miller en Modigliani se gevolgtrekking hieruit is dat onder volmaakte kapitaalmark-
toestande die aandeelprys van 'n maatskappy 'n funksie van sy investeringsbeleid en 
die verdienvermoe van sy bates is, en nie hoe die opbrengs van die verdienvermoe 
tussen dividende en teruggehoue winste verdeel is nie. 
2.5 EMPIRIESE NAVORSING OOR DIVIDENDTEORIEE EN 
MARKTEKORTKOMINGE 
Die dividendirrelevansieteorie van Miller en Modigliani (1961) word algemeen as basiese 
uitgangspunt in die finansiele teorie oor dividende gevolg, aldus Weston (1989:31). 
Desnieteenstaande neem Lintner reeds in 1956 waar dat aandelepryse wei op dividend-
aankondigings reageer-2. 
Omrede die dividendirrelevansieteorie aanneem dat die kapitaalmark volmaak is, poog 
navorsers reeds sedert 1961 om die redes vir hierdie waargenome aandeleprysreaksie 
2 Kyk Lintner (1956:99). 
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a an marktekortkominge te koppel3 . Marktekortkominge soos transaksiekoste, belasting, 
agentskapkoste en die oneweredige beskikbaarheid van inligting is onderskeidelik 
ondersoek. Die vernaamste van hierdie ondersoeke word vervolgens onder die 
volgende hoofde bespreek, naamlik transaksiekoste en tuisgemaakte dividende, die 
belastingdifferensiaalteorie, agentskapkoste en die inligtingswaarde van dividende. 
2.5.1 TRANSAKSIEKOSTE EN TUISGEMAAKTE DIVIDENDE 
Uit die dividendirrelevansieteorie volg dit dat R1 se dividende presies gelyk aan R1 in 
kapitaalgroei is. In 'n volmaakte kapitaalmark sou 'n belegger dus onsydig staan 
teenoor R 1 in die vorm van dividende of R 1 in die vorm van kapitaalgroei. Beleggers wat 
kontant benodig, kan 'n gedeelte van hulle belegging verkoop om die nodige kontant 
te bekom. Laasgenoemde staan as tuisgemaakte dividende (homemade dividends) 
bekend. 
Ross, Westerfield en Jaffe (1993:526-529) illustreer die gebruik van tuisgemaakte 
dividende soos volg: 
Veronderstel die finansiele bestuurders van maatskappy A weet tans (datum 0) dat die 
maatskappy aan die einde van die jaar (datum 1) gaan ontbind. Op datum 0 is die 
bestuurders in staat om die verwagte kontantvloei met sekerheid te skat. Hulle weet dat 
die huidige kontantvloei en die kontantvloei op datum 1, R 10 000 is. Aanvaar verder ook 
dat maatskappy A ocr geen addisionele investeringsprojekte beskik met 'n positiewe 
netto huidige waarde nie. 
Belegger X is 'n aandeelhouer in maatskappy A. lndien X 'n dividend van R10 per 
aandeel op datums 0 en 1 verkies, sal hy teleurgesteld wees indien hy verneem dat die 
maatskappy dividende van onderskeidelik R11 en R8,90 op die twee datums gaan 
betaal? Nie noodwendig nie. Belegger X kan R1 van die R11 dividend wat hy op datum 
0 ontvang teen 'n rentekoers van 1 0 persent in 'n spaarrekening bele. Op datum 1 sal 
sy netto kontantinvloei R 1 0 (R8,90 + R 1, 1 0) wees. Dit wil se, belegger X is in dieselfde 
3 Kyk afdeling 2.3 vir die aannames waarop die dividendirrelevansieteorie gegrond is. 
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posisie as wat hy sou wees indien maatskappy A 'n dividend van R 10 op beide datums 
0 en 1 betaal het. 
Omgekeerd; indien belegger Y verkies om 'n dividend van R11 op datum 0, en 'n 
dividend van R8,90 op datum 1 te ontvang, sal hy teleurgesteld wees indien hy verneem 
dat die maatskappy 'n dividend van R 1 0 op be ide datums 0 en 1 gaan betaal? Belegger 
Y kan deur tuisgemaakte dividende maatskappy A se dividende so manipuleer dat hy 
hom in die kontantvloeiposisie plaas waarin hy graag sou wou wees. BeleggerY kan op 
datum 0 klein gedeeltes van sy aandele verkoop om hom die nodige kontantinvloei te 
gee. lndien hy op datum 0 aandele terwaarde van R1 verkoop, is sy netto kontantvloei-
posisie op hierdie datum R11, terwyl sy netto kontantinvloei op datum 1 tot R8,90 daal. 
Hierdie voorbeeld illustreer hoe beleggers, deur die gebruik van tuisgemaakte 
dividende, hulle posisie ten opsigte van netto kontantinvloei so kan reguleer dat die 
betaling van, of die grootte van die dividende, irrelevant is. 
Die aannames onderliggend aan hierdie voorbeeld moet bevraagteken word. 
Tuisgemaakte dividende kan slegs gebruik word om die dividendirrelevansieteorie te 
verduidelik indien die volgende drie voorwaardes geld: 
• 'n Maatskappy se investeringsprogram moet vooraf vasgestel wees en 
daar moet sekerheid oor die uitkoms van die investeringsprojekte wees. 
• Aandeelhouers moet in staat wees om klein gedeeltes en selfs breukdele 
van hul aandeelhouding te kan verkoop. 
• Geen transaksiekoste word op die verhandeling in aandele gehef nie. 
Krities beskou is die voorwaardes asook die effek wat transaksiekoste in isolasie op die 
dividendirrelevansieteorie het, simplisties. Eerstens is die uitkoms van enige gebeurtenis 
in die toekoms volkome seker nie, des te meer met investeringsgeleenthede. In Bhana 
(1992:36) se ondersoek na die verband tussen die prestasie van maatskappye op die 
Johannesburgse Aandelebeurs en die maatstawwe wat gebruik word om aandeel-
houerswelvaart te meet toon hy dat 'n belegger geen waarborg het dat teruggehoue 
winste in 'n styging in aandelepryse omskep sal word nie. Alhoewel die betaling van 
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dividends nie 'n verskil maak aan die risiko van 'n investeringsprojek se verwagte 
kontantvloei nie, is daar geen manier waarop beleggers gewaarborg kan word dat die 
dividends wat hulle nou opoffer vir hul in die toekoms kapitaalgroei of hoer dividends 
gaan genereer nie. 
Tuisgemaakte dividends berus ook op die aanname dat 'n klein hoeveelheid aandele 
(minder as 1 00), of selfs 'n breukdeel van 'n aandeel verkoop kan word. Op die 
Johannesburgse Aandelebeurs, met die nuwe elektroniese verhandelingstelsel (JET 
system),verhandel aandele selde in ander getalle as veelvoude van 10 en feitlik nooit 
in 'n breukdeel van 'n aandeel nie. lndien 'n belegger kontant moet bekom deur 
aandele te verkoop, is die praktiese implikasie dat beleggers gewoonlik meer aandele 
as wat nodig is moet verkoop om die nodige kontant te genereer. 'n Belegger kan ook 
nie jaar na jaar 'n gedeelte van sy aandeelhouding in 'n maatskappy verkoop nie. Die 
belegger sal 'n stadium bereik waar hy sy volle aandeelhouding in 'n maatskappy 
prysgegee het. 
Die derde en laaste voorwaarde van tuisgemaakte dividends is die afwesigheid van 
transaksiekoste. In 'n volmaakte kapitaalmark vind die verhandeling in aandele sonder 
transaksiekoste plaas. In die praktyk vind verhandeling deur aandelemakelaars plaas 
en hulle hef 'n basiese fooi op die koop en verkoop van aandele. 
Alhoewel die teorie aanvaar dat tuisgemaakte dividends aandeelhouers onsydig teenoor 
dividends of kapitaalgroei maak, dui die werklike toedrag van sake op die teendeel. 
Twee belangrike empiriese ondersoeke is ten opsigte van die invloed van transaksie-
koste op aandeelhouerswelvaart uitgevoer. In die eerste studie ondersoek Pettit (1977) 
die invloed van transaksiekoste en verskillende belastingkoerse op die dividends en 
kapitaalwins van beleggers se portefeuljes4 . Pettit (1977:419) ondersoek die hipotese 
dat die marktekortkominge wat as gevolg van transaksiekoste ontstaan en die 
4 Die verskil in belastingkoerse wat in die Verenigde Sate van Amerika op onderskeidelik 
dividende en kapitaalwins van toepassing is, word ook na as die belastingdifferensiaal 
verwys. 
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belastingdifferensiaal daartoe lei dat individuele beleggers hulle portefeuljes op so 
manier saamstel dat transaksie- en belastingkoste geminimaliseer word. Pettit noem 
die samestelling van 'n portefeulje volgens sekere voorkeure be/eggersklientele. 
Beleggers wat hulle portefeuljes saamstel om maatskappye wat 'n bepaalde 
dividendbeleid navolg in te sluit, noem hy dividendklientele. Pettit (1977:435) vind dat 
daar wei sulke dividendklientele bestaan, maar dat dit nie daarop dui dat aandelepryse 
deur 'n maatskappy se dividendbeleid be"invloed word nie, maar eerder net dat 
individuele beleggers hul portefeuljes so saamstel dat transaksie- en belastingkoste 
geminimaliseer word. 
Huberman (1990) ondersoek die verband tussen 'n maatskappy se dividendbeleid en 
beleggers se transaksiekoste. Die transaksiekoste vir beleggers bestaan uit die 
aandelemakelaarsfooi wanneer aandele gekoop of verkoop word. Huberman (1990: 1 05) 
kom tot die gevolgtrekking dat die dividendbeleid van 'n maatskappy irrelevant is en 
selfs in die teenwoordigheid van transaksiekostes nie die welvaart van aandeelhouers 
be'invloed nie. 
Transaksiekoste is 'n werklikheid en kan nie sender meer ge·ignoreer word nie. Die 
strydige resultate van die empiriese navorsing bied nie 'n oplossing vir die invloed van 
transaksiekoste op aandeelhouerswelvaart in die teenwoordigheid van dividendbe-
talings nie. Verder skep beperkte navorsing hieroor die indruk dat navorsers nie transak-
siekoste as 'n belangrike tekortkoming sien nie. Die rede hiervoor is waarskynlik dat 
transaksiekoste in finansiele markte 'n werklikheid is en op beide kapitaalgroei asook 
waar aandeelhouers van tuisgemaakte dividende gebruik maak, van toepassing is. 
In hierdie afdeling is melding gemaak van die studie van Pettit (1977) oor die 
belastingdifferensiaal tussen dividende en kapitaalgroei. In die volgende afdeling word 
belasting as 'n marktekortkoming meer volledig toegelig. 
2.5.2 DIE BELASTINGDIFFERENSIAAL TEORIE 
'n Verdere aanname van volmaakte kapitaalmarkte is die afwesigheid van enige 
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belasting. Belastingkoste is net soos transaksiekoste 'n werklikheid. In Iande soos die 
Verenigde State van Amerika, die Verenigde Koninkryk, Kanada en Australie word 
dividende en kapitaalwins teen verskillende koerse belas (belastingdifferensiaal). Die 
resultate van die empiriese navorsing oor die invloed van die bestaan van 'n 
belastingdifferensiaal op aandeelhouerswelvaart, is uiteenlopend en kan hoofsaaklik in 
twee groepe verdeel word. Die eerste groep kom tot die gevolgtrekking dat die bestaan 
van 'n belastingdifferensiaal veroorsaak dat 'n maatskappy se dividendbeleid en dus 
kontantdividendbetalings aandeelhouerswelvaart be'invloed. Hierteenoor voer die 
tweede groep a an dat selfs met die bestaan van 'n belastingdifferensiaal 'n maatskappy 
se dividendbeleid nie aandeelhouerswelvaart be'invloed nie. Alhoewel twee groepe 
duidelik onderskei kan word, volg die studies chronologies op mekaar en word die 
tegnieke wat gebruik word om die effek van die belastingdifferensiaal te ondersoek met 
verloop van tyd meer gevorderd. Gevolglik is dit moeilik om die twee groepe in twee 
aparte afdelings te verdeel, dus volg die bespreking volgens tydsverloop. 
Elton en Gruber ( 1970) ondersoek die verband tussen die belastingdifferensiaal tussen 
dividende en kapitaalwins en die ex-dividenddagreaksie van aandelepryse op die 
dividendaankondigings. Volgens Elton en Gruber (1970:68) ontvang die houer van 'n 
aandeel wat op die ex-dividenddag verkoop word, wei die dividend, maar die 
sluitingsprys van die aandeel behoort in 'n rasionele mark laer te wees met 'n bedrag 
gelykstaande aan die dividend. In 'n rasionele mark is die mate waarin die aandeelprys 
op die ex-dividenddag daal 'n aanduiding van die waarde van die dividend relatief tot 
die waarde van die kapitaalwins. Aangesien dividende en kapitaalwins egter teen 
verskillende koerse belas word, be'invloed die relatiewe belastingkoers op hierdie twee 
tipes inkomste aandeleprysreaksie op ex-dividenddae. Gegrond op hulle resultate kom 
Elton en Gruber (1970:73) tot die gevolgtrekking dat aandeelhouers in hoer 
belastingkategoriee, relatief tot aandeelhouers in laer belastingkategoriee, kapitaalwins 
bo dividendinkomste verkies. Hulle voer verder aan dat daar sterk dividendklientele-
groepe bestaan en dat enige verandering in 'n maatskappy se dividendbeleid 'n 
verandering in aandeelhouerswelvaart sal meebring. 
Black en Scholes (1974:1) is die eerste navorsers wat 'n gewysigde vorm van die 
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kapitaalmarkpryswaarderingsmodel gebruik het om die invloed van 'n belasting-
differensiaal op aandeelhouerswelvaart te toets. Hulle maak van 'n kapitaalmarkprys-
waarderingsmodel gebruik waar die jaarlikse dividendopbrengskoersterm tot die model 
toegevoeg word. Black en Scholes (1974:18) se bevindinge kan soos volg opgesom 
word. 'n Vergelyking van die vyf gediversifiseerde portefeuljes (elkeen met dieselfde 
risiko, maar met verskillende dividendopbrengskoerse) toon dat daar nie 'n statisties 
beduidende verskil tussen die vereiste opbrengskoerse van hoe- en lae dividend-
opbrengskoersportefeuljes voor of na belasting bestaan nie. Hulle lei gevolglik af dat 
daar nie 'n verband tussen die dividendbeleid en 'n maatskappy se aandeelprys 
bestaan nie. 
Rosenberg en Marathe ( 1979) verbeter op die stu die van Black en Scholes ( 197 4) deur 
nie die verskillende maatskappye in portefeuljes saam te voeg nie. Volgens hulle 
verhoed die samevoeging van aandele in portefeuljes volgens die een of ander norm 
dat portefeuljes volkome gediversifiseerd is. Rosenberg en Marathe ( 1979: 116) herhaal 
die studie van Black en Scholes (1974) en maak van 'n twee stadium regressie-
ontledingsmodel gebruik. Hulle kom tot die gevolgtrekking dat daar 'n positiewe en 'n 
statisties beduidende verband tussen die dividendopbrengskoerse en die totale 
opbrengskoerse op aandele bestaan. 
Die uiteenlopende gevolgtrekkings van die studies van Elton en Gruber (1970) en die 
van Rosenberg en Marathe (1979) aan die een kant en aan die ander kant die van 
Black en Scholes (197 4) het noodwendig tot verdere navorsing oor die effek van 'n 
belastingdifferensiaal op aandeelhouerswelvaart gelei. 
Litzenberger en Ramaswamy (1979:163) maak, in teenstelling met die studies hierbo, 
van die markmodel en maandelikse dividendopbrengskoerse gebruik. Volgens hulle is 
maandelikse dividendopbrengskoerse in hulle studie meer relevant omdat 'n belasting-
differensiaaleffek op aandele duideliker sal wees in ex-dividend maande as in maande 
waarin die aandele cum-dividend verhandel. Volgens Litzenberger en Ramaswamy 
(1979:193) is die effektiewe verskil tussen die belastingkoerse op dividende en 
kapitaalwins 23 persent. Hulle maak hieruit 'n afleiding dat 'n dollar dividende slegs 77 
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sent in kapitaalgroei werd is en dat maatskappye gevolglik hulle aandeelpryse 
aansienlik kan verhoog deur hul kontantdividende te verminder. 
Miller en Scholes (1982:1118) bevraagteken die geldigheid van Litzenberger en 
Ramaswamy (1979) se studie deur kritiek te lewer op die manier waarop die 
maandelikse dividendopbrengskoers gedefinieer is. Litzenberger en Ramaswamy maak 
voorsiening vir die inligtingseffek van dividende deur 'n na·iewedividendvooruitskattings-
model. Hiervolgens is die dividend in die periode wat die huidige dividendbetaling 
voorafgaan ook die verwagte dividend vir die huidige dividendperiode. Volgens Miller 
en Scholes sal 'n na·iewedividendvooruitskattingsmodel tot ernstige metingsprobleme 
lei. Verder voer Miller en Scholes aan dat in meer as 'n derde van die ex-dividend 
maande wat in Litzenberger en Ramaswamy se studie ingesluit is, die dividend in 
dieselfde maand verklaar en betaal is. Onverwagte betekenisvolle veranderings in 
dividendbetalings in hierdie maande kan met aandeelprysveranderings gepaardgaan 
as gevolg van die inligtingseffek van dividende en nie omdat daar 'n belasting-
differensiaal tussen dividende en kapitaalwins bestaan nie. Volgens Miller en Scholes 
word Litzenberger en Ramaswamy se bevindinge hierdeurbe"invloed. Hulle voerdaarom 
aan dat die buitengewone aandeleprysreaksie wat Litzenberger en Ramaswamy 
gedurende ex-dividend maande waargeneem het nie aan 'n belastingdifferensiaal 
aileen toegeskryf word nie. Miller en Scholes (1982:1121) herhaal Litzenberger en 
Ramaswamy se regressieontleding, maar laat aile gevalle buite rekening waar die 
dividend in dieselfde maand verklaar en betaal is. Die resultaat is dat die 
belastingdifferensiaal van 23% tot 4% afgeneem het. Miller en Scholes voer aan dat die 
4% belastingdifferensiaal nie betekenisvol verskillend van nul is nie, wat bevestig dat 
die belastingeffek wat Litzenberger en Ramaswamy waargeneem het eerder die gevolg 
van die inligtingswaarde van dividende was. 
Bradford en Gordon (1980:110) herhaal ook die studie van Litzenberger en 
Ramaswamy (1979), maar formuleer 'n stel vooruitskattingsreels om die verwagte 
dividendopbrengskoers te bereken. Bradford en Gordon grond hulle vooruitskattings-
reels op 'n regressie-ontleding van die historiese dividendopbrengskoerse en 
kapitaalgroei op aandele, die markopbrengskoers en die risikovrye opbrengskoers. 
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Gordon en Bradford (1980:134) bevind dat alhoewel die dividendopbrengskoers-
koeffisient betekenisvol van nul verskil dit nie aan die belastingdifferensiaal toegeskryf 
kan word nie. 
Ten slotte is die studie van Poterba en Summers (1984) ter sprake. Poterba en 
Summers se studie van die belastingeffek op aandeelpryse word op Britse data 
uitgevoer. Volgens Poterba en Summers (1984:1397) het hulle studie die voordeel dat 
hulle data twee radikale veranderings in die Britse belastingstelsel insluit. Die 
bestudering van die korrelasie tussen dividende en aandeleprysbewegings ocr 
verskillende belastingstelsels verskaf die ideale maatstaf vir die bepaling van die effek 
van belasting op beleggers se waardering van dividende. Hulle empiriese studie van 
beide 'n daaglikse en 'n maandelikse datastel is gegrond op dieselfde vorm van die 
kapitaalmarkpryswaarderingsmodel wat deur Litzenberger en Ramaswamy (1979,1982) 
gebruik is. Volgens Poterba en Summers (1984:1412) toon hulle bevindinge dat die 
bestaan van 'n belastingdifferensiaal wei veroorsaak dat die dividendbeleid en die 
kontantdividendbetalings wat daaruit volg, aandeelhouerswelvaart be"lnvloed. 
Poterba en Summers (1984) ondersteun die bevindinge van Elton en Gruber (1970), 
Rosenberg en Marathe (1979) en die van Litzenberger en Ramaswamy (1979,1982) en 
staan teenoordie bevindinge van Black en Scholes (1974), Bradford en Gordon (1980) 
en die van Miller en Scholes (1982). 
Uit die bespreking hierbo is dit duidelik dat navorsers, in Iande waar daar 'n belasting-
differensiaal bestaan, neg nie eens is ocr die invloed van 'n maatskappy se dividend-
beleid op aandeelhouerswelvaart nie. 
2.5.2.1 Toepassing in Suid-Afrika 
Bogenoemde navorsing het 'n beperkte toepassing in Suid-Afrika, omdat die be lasting-
reels verskil van die belastingreels wat tans in Suid-Afrika geld. Voor die 1990-wysiging 
van die Belastingwet 58 van 1962, het individuele beleggers belastingtoegewings op 
dividendinkomste ontvang. Beleggers in lae belastingkategoriee ken die maksimum 
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belastingtoegewing van 1 00 persent ontvang. Die belastingtoegewing het geleidelik 
verminder tot 'n minimum toegewing van 33,33% vir individuele beleggers met 'n baie 
hoe belasbare inkomste. Sedert 1 Maart 1990 is dividende, ingevolge artikel 10(1)(k) 
van die Belastingwet 58 van 1962, van belasting vrygestel. Kapitaalwins is gewoonlik 
vrygestel van belasting in die hande van die individuele belegger. Die huidige 
belastingstelsel vir individue in Suid-Afrika veroorsaak dus dat hierdie marktekortkoming 
en bydraende faktor tot die dividendvraagstuk, in Suid-Afrika vrygespring word. 
2.5.3 AGENTSKAPKOSTE 
Die agentskapteorie ontleed die prinsipaal-agent-verhoudings wat daar in 'n 
maatskappy bestaan. Hierdie teorie definieer die aandeelhouers van 'n maatskappy as 
die prinsipale en die persone wat aangestel word om die maatskappy, namens die 
aandeelhouers te bestuur, as die agente. In hierdie korporatiewe omgewing word 
agentskapkoste gedefinieer as die verskil tussen die waarde van die maatskappy indien 
dit deur die prinsipale bestuur word en die waarde van die maatskappy indien dit deur 
die agente, namens die aandeelhouers, bestuurword. Agentskapkoste kan verskillende 
vorms aanneem, byvoorbeeld beheerkoste en oormatige risikovermyding deur 
bestuurders wat 'n greet gedeelte van hulle eie welvaart in die maatskappy se verwagte 
verdienste opgesluit het. Konserwatiewe optrede deur die bestuur van 'n maatskappy 
is tot die beste voordeel van die krediteure van 'n maatskappy, maar nie noodwendig 
tot die beste voordeel van die aandeelhouers nie. 
Miller en Modigliani (1961) se dividendirrelevansieteorie is, onder andere, op die 
aanname gegrond dat beide die aandeelhouers en die bestuurders (agente) van 'n 
maatskappy dieselfde doelwit van aandeelhouerswelvaartmaksimering nastreef. Hierdie 
aanname is teenstrydig met die agentskapteorie. Rozeff (1982:258) stel voor dat die 
bestaan van agentskapkoste 'n optimale dividendbeleid, in die afwesigheid van 
belasting, moontlik maak. Hy veer aan dat dividenduitbetalingskoerse bepaal word deur 
die afspeel van die uitgiftekoste van eksterne finansiering teen die voordeel van 
verminderde agentskapkoste wanneer die dividenduitbetalingskoers verhoog. 
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Easterbrook (1984:657) stel ook voor dat die maatskappy sy agentskapkoste kan 
verminder deur dividende te beta a I. Die bestuur kan die risikoprofiel van 'n maatskappy 
verander deur die samestelling van 6f sy investeringsprojekte 6f sy skuldverhouding te 
verander. lndien 'n maatskappy 'n konstante dividenduitbetalingskoers het, word die 
opbou van eie kapitaal verminder en word die onderneming gedwing om eksterne 
finansiering te bekom. lndien dit gereeld plaasvind kan die verskaffers van kapitaal die 
maatskappy se aktiwiteite bevraagteken en ondersoek. 
2.5.4 DIE DIVIDENDINLIGTINGSTEORIE 
Tot dusver is transaksie-, belasting- en agentskapkoste as marktekortkominge bespreek 
om te bepaal of hierdie koste die waargenome aandeleprysreaksies op dividend-
aankondigings verklaar. In hierdie afdeling word nog 'n marktekortkoming, naamlik die 
oneweredige beskikbaarheid van inligting bespreek. Soos hierdie afdeling sal toon, is 
die meeste empiriese navorsing juis daarop gerig om laasgenoemde marktekortkoming 
te ondersoek. 
Volgens die dividendinligtingsteorie word aandeleprysreaksies op dividendaan-
kondigings nie deur die blote aankondiging van die dividend self veroorsaak nie, maar 
deur die inligting wat in die dividendaankondiging oor 'n maatskappy se toekomstige 
verdienste per aandeel vervat is. Met ander woorde, veronderstel 'n maatskappy wysig 
sy gevestigde dividendbeleid deur sy konstante dividenduitbetalingskoers te verander. 
Beleggers weet uit ervaring wat die maatskappy se dividendbeleid is en kan hierdie 
wysiging in die maatskappy se dividendbeleid vertolk as 'n wysiging van bestuur se 
verwagtinge oor die maatskappy se toekomstige verdienvermoe. Volgens Miller en 
Modigliani (1962:412) is aandeleprysreaksie op dividendaankondigings 'n gevolg van 
hierdie inligting wat in dividendaankondigings vervat is. 
'n Rasionele kapitaalmark veronderstel dat aile beleggers oor dieselfde inligting beskik 
en dat die inligting vir almal ewe toeganklik is. 'n Belegger kan daarom nie 'n beter 
opbrengskoers as ander beleggers uit hoofde van meerdere of addisionele inligting 
verdien nie. Die dividendinligtingsteorie vereis dat hierdie aanname verslap word. 
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Die empiriese navorsing wat die dividendinligtingsteorie as verklaring van die reaksie 
van aandelepryse op dividendaankondigings toets, kan in twee hoofgroepe verdeel 
word.ln afdeling 2.5.4.1 word die navorsing wat die dividendinligtingsteorie as verklaring 
van aandeleprysreaksies op dividendaankondigings verwerp, bespreek. Afdeling 2.5.4.2 
bevat 'n bespreking van die ondersoeke wat die dividendinligtingsteorie aanvaar. 
2.5.4.1 Navorsing wat die dividendinligtingsteorie verwerp 
Hierdie afdeling word ook in twee verdeel. In die eerste gedeelte word die navorsing wat 
die dividendinlingsteorie in ander Iande as Suid-Afrika verwerp, bespreek. In die tweede 
gedeelte word na die navorsing wat die dividendinligtingsteorie in Suid Afrika verwerp, 
bespreek. 
2.5.4.1.1 Navorsing in die buiteland 
Die eerste navorsing wat die dividendinligtingsteorie as verklaring vir aandeleprys-
reaksie op dividendaankondigings verwerp, is in 1973 in die Verenigde State van 
Amerika deur Watts uitgevoer. Watts (1973:193) ondersoek die hipotese dat inligting 
vervat in huidige en historiese dividenddata die belegger in staat stel om 'n maatskappy 
se toekomstige verdienste per aandeel te voorspel. Watts se studie word in twee 
gedeeltes verdeel. Eerstens word die verwantskap tussen onverwagte veranderings5 
in dividende (.llDj,t) en die verandering in die maatskappy se toekomstige verdienste per 
aandeel (.llepsj,t+1) ondersoek. lndien dividende inligting oor die toekomstige verdienste 
bevat, moet daar 'n positiewe verband tussen die verandering in verdienste per 
aandeel, tussen jaar ten jaar t+1, en die onverwagte verandering in dividende in jaar 
t bestaan. Watts (1973:201) ondersoek hierdie verband met 'n tydreeksregressie-
ontleding en vind dat daar nie 'n statisties beduidende verband tussen .llDj,t en .llepsj,t+1 
bestaan nie. Tweedens word die verband tussen .llDi.t en die aandeleprysreaksie wat 
volg op die dividendaankondiging ondersoek. lndien dividende inligting oortoekomstige 
5 Watts (1973:198) definieer 'n onverwagte verandering in dividende as die verskil tussen 
die werklike huidige dividend en die verwagte dividend. Die verwagte dividend word 
bereken deur gewone kleinste kwadrate regressie-ontleding met die historiese dividend 
en die huidige en historiese verdienste per aandeel as veranderlikes. 
Hoofstuk 2 2.19 Dividendteoriee 
verdienste bevat sal b.Di,t (positief of negatief) gevolg word deur 'n aandeleprysreaksie 
ooreenstemmend met die teken van b.Di,t. Watts vind 'n positiewe, maar 'n onbeduiden-
de verband tussen b.Di,t en aandeleprysreaksie na die dividendaankondigingsdatum. 
Ang (1975:66) ondersoek die dividendinligtingsteorie en maak 'n kruisspektrum-
ontleding van die verband wat daar tussen huidige dividende en toekomstige verdienste 
per aandeel bestaan. Volgens Ang sal 'n maatskappy, wat inligting deur middel van 
dividendbetalings wil oordra, sy huidige dividende in afwagting van die toekomstige 
verdienste per aandeel aanpas. Die huidige dividende word daarom as voorloper van 
die toekomstige verdienste beskou. Ang maak van kwartaallikse data gebruik en sy 
empiriese resultate toon, soos Watts hierbo, 'n statisties onbeduidende verband tussen 
huidige kontantdividendbetalings en die toekomstige verdienste per aandeel. 
Kalay en Loewenstein (1985:423) stel die hipotese dat die risiko per tydeenheid en die 
vereiste opbrengskoers hoer as normaal gedurende gebeurtenisperiodes6 waarvoor die 
gebeurtenistydstip bekend is, sal wees. Die voorspelbare gebeurtenis wat Kalay en 
Loewenstein ondersoek is dividendaankondigings. Hulle veer aan dat indien beleggers 
weet dat dividendaankondigings inligting oor toekomstige verdienste per aandeel be vat, 
die ongestadigheid van aandeleprysreaksies met betrekking tot dividendaankondigings-
datums hoer meet wees as gedurende periodes waar daar nie 'n gebeurtenis 
plaasgevind het nie. Hierdie hoer ongestadigheid gaan gepaard met verhoogde risiko. 
Beleggers vereis, as gevolg van die hoer risiko, 'n hoer opbrengskoers met betrekking 
tot hierdie voorspelbare gebeurtenis. Kalay en Loewenstein redeneer dat beleggers se 
verhoogde vereiste opbrengskoers met betrekking tot dividendaankondigings die 
grootste gedeelte van die abnormale opbrengskoerse rondom sulke datums beskryf. 
Volgens hulle kan die abnormale opbrengskoerse dus nie aan die inligtingswaarde van 
dividende aileen toegeskryf word nie. 
6 Kalay en Loewenstein (1985:423) definieer gebeurtenisstudies as studies wat die effek 
van aankondigings van ekonomiese gebeurtenisse op aandeelpryse ondersoek. 
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2.5.4.1.2 Navorsing in Suid-Afrika 
Knight en Affleck-Graves ondersoek in 1987 die invloed van dividendseine7 op aandeel-
houerswelvaart op die Johannesburgse Aandelebeurs. Knight en Affleck-Graves 
(1987:82) skryf 'n verandering in aandelepryse toe aan 'n verandering in beleggers se 
verwagtinge wat veroorsaak word deur die bekendmaking van inligting. 'n Dividendsein 
is doeltreffend indien beleggers hulle verwagtinge volgens hierdie sein vorm. lndien dit 
die geval is, behoort daar 'n verband tussen 'n verandering in aandelepryse en die 
gelyktydige bekendmaking van 'n dividendsein te wees. Knight en Affleck-Graves se 
nulhipotese stel dit dat verwagtinge onveranderd bly na die aankondiging van 'n 
dividendsein. Hierdie nulhipotese word getoets teen die alternatiewe hipotese dat 
beleggers se verwagtinge verander. Die navorsingshipotese word aan die hand van die 
volgende metodologie getoets. Eerstens word weeklikse abnormale opbrengskoerse 
(residu's) rondom dividendaankondigingsdatums met behulp van die markmodel 
bereken. Die abnormale opbrengskoerse is weer gebruik om 'n abnormaleprestasie-
indeks (API) en die kumulatiewe gemiddelde abnormale opbrengskoerse (CAR) vir 
bepaalde tydintervalle rondom die dividendaankondigingsdatums te bereken. Die 
dividendseine is op twee maniere bereken. Eerstens is 'n na"iewedividendverwagtings-
model gebruik. Volgens die model is die verwagte dividend gelyk aan die historiese 
dividend. Enige verandering in dividende word dus as onverwags beskou en 
verteenwoordig 'n dividendsein. Tweedens maak Knight en Affleck-Graves van die 
Fama-Babiak dividendverwagtingsmodel gebruik. Hierdie dividendverwagtingsmodel is 
soortgelyk aan bogenoemde model van Watts (1973). Die dividendverwagtingsmodelle 
is verder gebruik om die dividendseine tussen positiewe en negatiewe dividend seine te 
onderskei. Knight en Affleck-Graves se resultate toon dat nie een van die twee 
dividendverwagtingsmodelle in staat was om die nulhipotese te verwerp nie. lnteendeel, 
met die Fama-Babiak model toon beide die positiewe- en negatiewe-sein-portefeuljes 
'n beduidende positiewe reaksie in week nul (dit wil se die week waarin die dividend 
aangekondig word). Vir die dividendinligtingsteorie om te geld, moet die twee 
portefeuljes teenoorgestelde reaksies op die onderskeie positiewe- en negatiewe-sein-
7 Dividendseine word gedefinieer as die gedeelte van die verandering tussen opeen-
volgende kontantdividende wat onverwags is. 
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portefeuljes getoon het. Knight en Affleck-Graves (1987:85) kom tot die gevolgtrekking 
dat dividendaankondigings min of geen inligting ocr 'n maatskappy se toekomstige 
verdienste per aandeel bevat nie. 
Die resultate van die tweede ondersoek wat die dividendinligtingsteorie verwerp, is ook 
in 1987 deur Ooms, Archer en Van der M Smit gepubliseer. Ooms et al (1987: 187) stel 
dieselfde navoringsingshipoteses as die van Knight en Affleck-Graves (1987) hierbo. 
Hulle ondersoek ook die nulhipotese dat abnormale opbrengskoerse vir aandele met 
groter dividendveranderings, nie betekenisvol van aandele waarvan die dividend-
aankondiging kleiner was, verskil nie. Die populasie was aile maatskappye in die 
nywerheidsektor van die Johannesburgse Aandelebeurs. Die finale steekproef het 190 
dividendaankondigings en 143 verskillende maatskappye ingesluit. Ooms et al maak 
ook van weeklikse data en die markmodel gebruik om die abnormale aandeleprys-
reaksie rondom die dividendaankondigingsdatums te bereken. Dividendseine is op drie 
verskillende maniere bereken. Eerstens is die Fama-Babiak en tweedens die na·iewe-
dividendverwagtingsmodel gebruik. Hierdie modelle is soortgelyk aan die wat Watts 
(1973) en Knight en Affleck-Graves (1987) hierbo gebruik. Die na"iewedividend-
verwagtingsmodel maak nie voorsiening vir die gelyktydige verklaring van die dividend-
en verdienste per aandeel nie. Ooms et al probeer hierdie probleem oorbrug deur 'n 
derde tipe dividende te skep. Hiervolgens word positiewe dividendseine geklassifiseer 
as die toe name tussen opeenvolgende dividende wat persentasiegewys groter is as die 
persentasietoename in die verdienste per aandeel. Negatiewe, of slegte nuus, is 
dividendseine waar die persentasie-afname tussen opeenvolgende dividende 
persentasiegewys groter is as die persentasie-afname tussen opeenvolgende 
verdienstes per aandeel. Ooms et al se resultate kan soos volg opgesom word. Volgens 
die Fama-Babiak dividendverwagtingsmodel reageer beleggers dieselfde op beide 
positiewe en negatiewe dividendveranderings. Dit impliseer dat die mark nie in staat is 
om tussen goeie en slegte nuus te onderskei nie. Hierdie bevindinge strook met die van 
Knight en Affleck-Graves (1987) hierbo. Onder die na"iewedividendverwagtingsmodel 
het die mark positief gereageer op goeie nuus en negatief op slegte nuus. Volgens 
hierdie verwagtingsmodel is die mark dus gesofistikeerd genoeg om tussen goeie en 
slegte nuus te onderskei. Die klassifikasiestelsel wat op die verwantskap tussen die 
relatiewe verandering in dividend- en verdienste per aandeel gegrond is, toon, soos die 
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Fama-Babiak model, dat beleggers dieselfde op beide goeie en slegte nuus reageer. 
2.5.4.2 Navorsing wat die dividendinligtingsteorie ondersteun 
Die eerste empiriese navorsing wat die dividendinligtingsteorie as verklaring van 
aandeleprysreaksie op dividendaankondigings ondersteun is in 1972 deur Pettit 
uitgevoer. Pettit (1972:993) ondersoek die doeltreffendheid8 van die kapitaalmark deur 
die speed en akkuraatheid waarmee aandelepryse op veranderings in dividende 
reageer, te toets. Volgens Pettit (1972:994) word 'n ondoeltreffende kapitaalmark 
gekenmerk deur abnormale opbrengskoerse wat vir etlike periodes na die dividendaan-
kondiging voortduur. Laasgenoemde impliseer dat inligting 6f te lank neem om aile 
markdeelnemers te bereik, 6f dat die inligting sistematies ocr- of onderwaardeer word. 
Pettit gebruik maandelikse data in die markmodel om die verwagte opbrengskoers op 
'n aandeel te bereken. Die verskil tussen die verwagte en gerealiseerde opbrengs-
koerse vir 'n betrokke aandeel verteenwoordig dan die ooropbrengskoers (abnormale 
opbrengskoers of residu's). Hierdie abnormale opbrengskoerse is bereken vir aandele 
waarvoor daar 'n verskil tussen opeenvolgende dividende was. Pettit verdeel die 
aandele wat by die steekproef ingesluit is, volgens die verandering tussen 
opeenvolgende dividende, in sewe kategoriee. Die kategoriee is: dividendweglatings, 
die afname tussen opeenvolgende dividend e. geen verandering tussen opeenvolgende 
dividende nie, kleiner as 'n 10 persent toename, 'n toename tussen 10 persent en 25 
persent, 'n 25 persent of groter toename en 'n groep aandele waarvoor daar vir die 
eerste keer dividende verklaar is. Pettit erken ook dat die dividend- en verdienste per 
aandeel gewoonlik gelyktydig verklaar word, en dat daar 'n neue verband tussen die 
verandering tussen onderskeidelik opeenvolgende dividend- en verdienste-per-aandeel-
aankondigings is. Hy probeer om die effek van die gelyktydige aankondiging van die 
verdienste per aandeel te kontroleer deur maatskappye te klassifiseer op grond van die 
feit dat die verklaarde verdienste per aandeel vir 'n bepaalde periode meer of minder 
as die verwagte verdienste per aandeel vir dieselfde periode is. Die verskil tussen die 
verwagte en gerealiseerde verdienste per aandeel (eps) word gebruik om elke 
8 Pettit (1972:993) definieer 'n doeltreffende kapitaalmark as 'n mark waarin aandelepryse 
ten volle, dadelik en sonder onewewigtigheid aile beskikbare inligting weerspieel. 
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dividendkategorie verder in twee gedeeltes te verdeel, naamlik 'n negatiewe-inkomste-
prestasiegroep (gerealiseerde eps kleiner as verwagte eps) en 'n positiewe-inkomste-
prestasiegroep (gerealiseerde eps kleiner as verwagte eps). Die resultate word op twee 
maniere aangebied. Eerstens is die gemiddelde abnormale opbrengskoerse viral die 
maatskappye in elke dividend/verdienste per aandeel kategorie vir bepaalde tydinter-
valle random die dividendaankondigingsdatums bereken. Hierdie waarde verteenwoor-
dig die onverwagte maandelikse opbrengskoers wat beleggers toeval indien hulle 'n 
gelyke belegging in elke aandeel in 'n betrokke kategorie gehad het. Tweedens is 'n 
prestasie-indeks bereken deur die periodieke onverwagte opbrengskoers vir 'n aantal 
periodes voor tot 'n aantal periodes na die dividendaankondiging te bereken. Pettit 
(1972: 1 002) voer na aanleiding van die resultate van sy studie aan dat die inligting wat 
deur dividendaankondigings oorgedra word statisties beduidend is en plaasvind bo en 
behalwe die inligting wat in die verdienste per aandeel vervat is. 
Laub publiseer in 1976 'n artikel waarin hy Watts (1973) se omskrywing van dividend-
seine op 'n jaarlikse grand slag bevraagteken. In die artikel word aangevoer dat Watts 
sy keuse van jaarlikse dividende gegrond het op die resultate van een van Laub se 
vorige artikels. Hiervolgens het Laub aangetoon dat twee derdes van aile 
dividendveranderings in die eerste en vierde kwartale van 'n betrokke finansiele jaar 
plaasvind; terwyl die ander een derde in die tweede en derde kwartale plaasvind. 
Aangesien die dividendveranderings nie eweredig oar al vier kwartale versprei is nie, 
maak Watts die gevolgtrekking dat 'n jaarlikse dividendmodel gebruik moet word. Laub 
(1976:73) voer in teenstelling hiermee aan dat die blote feit dat een derde van die 
dividendveranderings in die tweede en derde kwartale plaasvind, 'n aanduiding is dat 
kwartaallikse data gebruik kan word om inligting aan die mark oar te dra. Laub grand sy 
dividendverwagtingsmodel op kwartaallikse data. Die model is in teenstelling met Watts 
se model 'n onderbroke-dividendaanpassingsmodel. Laub maak oak, in teenstelling met 
Watts wat van 'n jaarlikse model gebruik het, van 'n kwartaallikse verdienste per 
aandeel verwagtingsmodel gebruik. Hy gebruik die model om die verwagte verdienste 
per aandeel, wat as veranderlike in die dividendverwagtingsmodel gebruik word, te 
beraam. Die resultate verkry met behulp van kwartaallikse verwagtingsmodelle 
ondersteun die hipotese dat dividendaankondigings inligting oar die maatskappy se 
toekomstige verdienste per aandeel bevat. 
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Aharony en Swary ( 1980: 1-11) ondersteun ook die dividendinligtingsteorie as verklaring 
vir die aandeleprysreaksie op dividendaankondigings. Aharony en Swary gee toe dat 
een van die redes waarom dit so moeilik is om die inligtingswaarde van dividende 
empiries te bevestig, is dat die dividend- en verdienste per aandeel gewoonlik op 
dieselfde dag verklaar en bekend gemaak word. Voordat die inligtingswaarde van 
dividende bepaal kan word, moet daar eers vir die inligting wat in die verdienste per 
aandeel vervat is, kontroleer word. Aharony en Swary se studie verskil in hierdie opsig 
van die van Watts (1973, 1976), Pettit (1972, 1976) en Laub (1976) deurdat hulle poog 
om die inligting wat in die verdienste per aandeel vervat is, eksplisiet te beheer. Volgens 
Aharony en Swary word laasgenoemde moontlik gemaak deur slegs daardie 
dividendaankondigings wat ten minste 11 verhandelingsdae van dieselfde periode se 
verdienste per aandeel geskei is, by die steekproef in te sluit. Hulle maak verder van die 
na"iewedividendverwagtingsmodel gebruik, om die rigting van die onverwagte 
verandering in dividende te bepaal. 'n Positiewe dividendsein beteken dat daar 'n 
toename tussen opeenvolgende kontantdividende was, en 'n negatiewe dividendsein 
dat daar 'n afname tussen opeenvolgende dividendseine was. As alternatief gebruik 
Aharony en Swary ook die dividendverwagtingsmodel van Fama en Babiak. Vir elke 
dividendsein (hetsy positief of negatief) word die gemiddelde abnormale opbrengskoers 
deur middel van die markmodel bereken. Die berekenings word gegrond op 
kwartaallikse dividenddata en daaglikse aandeleprysdata. Aharony en Swary (1980:6) 
se resultate toon dat maatskappye met positiewe dividendseine oor die algemeen 
positiewe abnormale opbrengskoerse in die 20-daeperiode na die dividendaankondiging 
getoon het. Die mees statisties beduidende abnormale opbrengskoerse is gedurende 
die dag voor, en op die dag van die dividendaankondiging self verkry. Hierdie resultate 
is dieselfde ongeag of die verdienste-per-aandeel-aankondiging voor of na die 
dividendaankondiging plaasgevind het. Hierteenoor het aandeelhouers in maatskappye 
waarvan die dividende verminder het in die algemeen negatiewe abnormale 
opbrengskoerse gedurende die 20-daeperiode na die dividendaankondigingsdag 
verdien. Die mees statisties beduidende abnormale opbrengskoerse is weer gedurende 
die dag voor, en op die dag van die dividendaankondiging self verkry. Beide die 
abnormale opbrengskoerse wat volg op die positiewe en negatiewe dividend-
aankondigings was statisties beduidend. Aharony en Swary se gevolgtrekking 
ondersteun die dividendinligtingsteorie as verklaring vir aandeleprysreaksie op dividend-
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aankondigings. 
Woolridge (1982:237-247) se navorsingsmetodiek stem ooreen met die metodiek wat 
Aharony en Swary (1980) hierbo gevolg het. Woolridge veer aan dat die navorsings-
metodiek wat hy gebruik verbeter op die van Aharony en Swary, deurdat verwagtinge 
met betrekking tot 'n bepaalde dividendaankondiging ex ante in plaas van 'n ex post 
bepaal word. Die mark se verwagtinge van toekomstige dividende word gegrond op 
voorspellings wat deur Value Line9 verskaf is onmiddellik voordat die verwagte dividend 
aangekondig word. Die Value Line voorspellings word op 'n jaarlikse grondslag bereken 
en word kwartaalliks opdateer. Omdat Amerikaanse maatskappye dividende op 'n 
kwartaallikse grondslag aankondig, word die jaarlikse voorspelling volgens Value Line 
na 'n kwartaallikse waarde herbereken. lndien die verwagte dividend vir 'n betrokke 
kwartaal grater (kleiner) as die verklaarde dividend vir daardie kwartaal is, word die 
dividendsein as negatief (positief) geklassifiseer (die aandeel vaar swakker [beter] as 
wat verwag is). 'n Derde groep word tot die positiewe- en negatiewe dividendseingroepe 
toegevoeg, naamlik daardie groep waar daar geen verskil tussen die verwagte en 
werklike dividend vir 'n betrokke kwartaal was nie. Laasgenoemde groep word die 
kontrole of die neutrale dividendseingroep genoem. Woolridge isoleer, net soos 
Aharony en Swary, die dividendaankondiging deur slegs daardie aankondigings in ag 
te neem wat ten minste 16 verhandelingsdae van enige verdienste per aandeel 
aankondigings geskei is (5 dae voor en 10 dae na die aankondiging). Verder volg 
Woolridge presies dieselfde metodiek as wat deur Aharony en Swary hierbo gevolg is. 
Sy resultate ondersteun die dividendinligtingsteorie as verklaring vir aandeleprysreaksie 
op dividendaankondigings. Woolridge se studie beklemtoon die belangrikheid dat die 
dividendverwagtingsmodelle wat gebruik word om betekenisvolle veranderings tussen 
opeenvolgende dividendaankondigings vas te stel, korrek gespesifiseer meet word. 
lndien die dividendverwagtingsmodel nie in staat is om die valle verwagtinge van 
beleggers te omsluit nie sal die resultate van so 'n ondersoek na die dividendinligtings-
teorie met omsigtigheid hanteer meet word. 
9 Value Line se voorspellings van toekomstige inkomste en dividende word deur Woolridge 
(1979) en Brown en Rozeff (1978) as die beste voorspellings van markverwagtings in 
Amerika beskou. 
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Asquith en Mullins (1983:77-96) se studieword ook op die studie van Aharony en Swary 
(1980) gegrond. Asquith en Mullins maak van daaglikse data gebruik ten einde die 
gelyktydige bekendmaking van ander inligting te identifiseer en te beheer. Hulle voer 
aan dat een van die grootste probleme in die empiriese ondersoek na die dividend-
inligtingsteorie die isolering en beheer van beleggers se verwagtinge is. Om 'n 
onverwagte verandering in kontantdividende te identifiseer, veronderstel die meeste 
studies 'n na·iewedividendverwagtingsmodel, of die een of ander dividendverwagtings-
model word gebruik om beleggers se verwagtinge vas te stel. Hulle oorkom hierdie 
probleem deur slegs daardie maatskappye wat vir ten minste 1 0 agtereenvolgende jare 
nie dividende betaal het nie, by hulle steekproef in te sluit. Volgens Asquith en Mullins 
koppel beleggers groter onsekerheid aan aanvanklike dividendbetalings. Aanvanklike 
dividendbetalings het die voordeel, 6f nadeel, dat dit die volle impak van ander faktore 
op beleggers se welvaart in ag neem. Hierdie faktore sluit beleggers se belasting-
voorkeure (kyk belastingdifferensiaalteorie in afdeling 2.5.2), die vorming van 
dividendklientele en die invloed van transaksiekoste in. Asquith en Mullins stel die 
hipotese dat, gegewe rasionele beleggersverwagtinge, 'n doeltreffende aandelemark 
en geen verwagting van die aanvanklike dividendbetaling nie, die huidige waarde wat 
beleggers op die uitwerking wat belastingkoste, transaksiekoste en inligting oor die 
toekomstige verdienste per aandeel plaas in die sluitingsprys van die aandele op die 
dividendaankondigingsdag gereflekteer sal word. Die faktore verantwoordelik vir die 
verandering in aandeelhouerswelvaart kan in twee verdeel word, naamlik 'n positiewe 
en 'n negatiewe invloed op aandeelhouerswelvaart. Faktore wat geassosieerword met 
positiewe welvaartseffekte is (1) die skepping van 'n meganisme om bestuursinligting 
oor te dra en (2) die voordele wat geassosieer word met tradisionaliste (Gordon, 1962a, 
1962b) waarvolgens huidige dividende aandeelhouerswelvaart verhoog. Faktore wat 
met 'n negatiewe invloed op aandeelhouerswelvaart geassoieer word, is (1) die 
addisionele be lasting wat beleggers op die ontvangs van dividende betaal en (2) enige 
ander koste wat met die betaling van dividende verband hou, byvoorbeeld transaksie-
koste. Asquith en Mullins erken dat dit moeilik is om die uitwerking wat elke faktor mag 
he te isoleer en stel die volgende vier ondersoeke voor: (1) die gemiddelde effek wat 
beide aanvanklike en daaropvolgende dividendaankondigings op aandeelhouers-
welvaart het; (2) die verband tussen die grootte van die dividende vir beide die 
aanvanklike en daaropvolgende dividendaankondigings en die invloed op 
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aandeelhouerswelvaart; (3) die vergelykende effek van beide aanvanklike en 
daaropvolgende dividendbetalings en (4) beleggers se verwagting van beide 
aanvanklike en daaropvolgende dividendbetalings. Daaropvolgende dividendbetalings 
verteenwoordig die drie jaar periode wat op die aanvanklike dividendaankondigingsdag 
volg. Asquith en Mullins volg dieselfde metodiek as Aharony en Swary (1980) om die 
gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse en die kumulatiewe gemiddelde 
abnormale opbrengskoerse vir 'n periode van 20 dae rondom die dividend-
aankondigingsdag te bereken. Asquith en Mullins (1983:87) se resultate toon dat sowat 
70% van die maatskappye in die steekproef 'n positiewe reaksie op die aankondiging 
van die aanvanklike dividend toon. Hulle resultate ondersteun ook die hipotese dat 
enige negatiewe welvaartseffek wat dividende kan genereer teengewerk word deur die 
positiewe waarde wat beleggers op die ontvangs van dividende plaas. Verder toon hulle 
resultate dat enige dividendseine wat volg op die aanvanklike dividendbetaling se 
aandeleprysreaksie nie so statisties beduidend soos die aanvanklike dividendbetaling 
was nie. Hulle waarsku egter dat die grootte van die aanvanklike dividendbetaling in ag 
geneem moet word. Die aanvanklike dividendbetaling is gewoonlik groter as die 
verandering tussen daaropvolgende dividende en kan die groter gemiddelde abnormale 
opbrengskoerse wat met die aanvanklike dividendbetalings waargeneem is, verduidelik. 
'n Verdere rede vir die verskil in die beduidendheid van die gemiddelde abnormale 
opbrengskoerse kan toegeskryf word aan die feit dat beleggers se verwagtinge van 
daaropvolgende dividende anders is as die vir die aanvanklike dividendbetalings. 
Daaropvolgende dividendbetalings se laer gemiddelde abnormale opbrengskoerse kan 
toegeskryf word aan die feit dat beleggers se verwagtinge ten opsigte van toekomstige 
dividende reeds in die aandeelprys van 'n maatskappy gereflekteerword. Vorige studies 
soos die van Aharony en Swary (1980) wat van die na"iewedividendverwagtingsmodel 
gebruik maak kon daarom die reaksie van die mark op dividendtoenames onder-
waardeer. 
Benesh, Keown en Pinkerton (1984:131-142) voer in hulle ondersoek na die inligtings-
waarde van dividende aan, dat die metodiek wat hulle gebruik om tussen positiewe en 
negatiewe dividend seine te onderskei, verbeter op die metodiek wat Aharony en Swary 
(1980) gevolg het. Benesh et al (1984:132) voer aan dat hulle slegs beduidende 
onverwagte veranderings tussen opeenvolgende dividende in hulle steekproef insluit. 
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'n Beduidende verandering tussen opeenvolgende dividende word tot die volgende vier 
kategoriee be perk: (1) dividendbetalings wat afgeskafword, (2) 'n toe name in dividende 
gelyk aan ten minste 25 persent van die waarde van die dividend (die 25 persent 
toename moet gepaard gaan met 'n toe name van ten minste 1 0 sent in die waarde van 
die dividend), (3) 'n afname in dividende van ten minste 25 persent van die waarde van 
die dividend (die 25 persent afname moet gepaard gaan met 'n afname van ten minste 
10 sent in die waarde van die dividend) en (4) aanvanklike dividendbetalings. Dividend-
veranderings in kategoriee ( 1) tot (3) moet voorafgegaan word deur vier kwartale waarin 
die dividend konstant gebly het. Benesh et al ( 1984) gebruik net soos Aharony en Swary 
(1980) daaglikse abnormale opbrengskoerse met betrekking tot die aankondiging van 
die dividende in die bogenoemde dividendkategoriee om die beduidendheid van die 
dividendseine te bepaal. Om die gelyktydige aankondiging van die dividend- en 
verdienste per aandeel te vermy, moet die dividendaankondiging ten minste 11 
verhandelingsdae van die dividendaankondigingsdag geskei wees. Benesh et al 
(1984:140) se resultate toon dat die gemiddelde abnormale opbrengskoerse wat direk 
met die dividendaankondigingsdag geassosieer word, dit wil se dae 0 en +1, ongeveer 
-8% vir dividendweglatings en -10% vir groot dividendafnames is. In beide gevalle is die 
gemiddelde abnormale opbrengskoerse betekenisvol verskillend van nul by die 0,05 
vlak van beduidendheid. Hierteenoor toon hulle resultate dat daar geen abnormale 
prysveranderings met betrekking tot die aankondiging van groot dividendtoenames en 
aanvanklike dividendbetalings is nie. Hierdie onbeduidende positiewe reaksie op 
dividendtoenames gepaardgaande met die beduidende negatiewe abnormale 
opbrengskoerse op dividendafnames van gelyke grootte toon dat die mark meer 
dramaties op negatiewe as op positiewe nuus reageer. 
Ghosh en Woolridge (1988:281-294) beperk hulle ondersoek na die inligtingswaarde 
van dividende tot gevalle waar die dividende verminder is, of waar dividendbetalings 
gestaak is. Ghosh en Woolridge, soos die ander studies hierbo, gebruik ook die 
markmodel om abnormale opbrengskoerse rondom die dividendaankondigingsdatum 
te bereken. Die verband tussen die abnormale opbrengskoerse en die dividendseine 
word deur middel van die kumulatiewe abnormale opbrengskoersmetode ondersoek. 
Uit die resultate van hulle studie lei Ghosh en Woolridge af dat die invloed van die 
aankondiging van dividendverminderings en dividendweglatings op aandelepryse die 
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gevolg is van die negatiewe inligting wat hierdie aankondigings aan die beleggers 
oordra. 
In 1991 voer Bhana 'n studie op die Johannesburgse Aandelebeurs uit wat, in 
teenstelling met die studies van Knight en Affleck-Graves (1987) en die van Ooms et 
al (1987), bevind dat dividende wei inligting oor 'n maatskappy se toekomstige 
verdienste per aandeel bevat, en dat aandeelhouers op hierdie inligting reageer. Die 
seleksiemaatstawwe vir die selektering van die maatskappye wat in die steekproef 
ingesluit word, en die metodiek wat Bhana (1991 :34-36) volg, is hoofsaaklik op die 
studie van Aharony en Swary (1980) en Benesh et al (1984) gegrond. Dit beteken dat 
daaglikse abnormale opbrengskoerse met behulp van die markmodel bereken word vir 
die verhandelingsdae rondom die dividendaankondigingsdag. Die verband tussen die 
dividendseine en hierdie daaglikse abnormale opbrengskoerse word dan gebruik om die 
inligtingswaarde van dividende te ondersoek. Die dividendseine is op soortgelyke wyse 
as die metodiek van Benesh et al (1984) uitgeken. Hiervolgens kan 'n betekenisvolle 
verandering tussen twee opeenvolgende dividende in die volgende kategoriee verdeel 
word: (1) gevalle waar die betaling van dividende gestaak is of waar die betaling van 
dividende hervat word, en (2) waar die dividende met ten minste 25 sent en 40 persent 
van die vorige jaar se dividende toe- of afgeneem het. Bogenoemde gevalle moet 
voorafgegaan word deur 'n periode waar daar geen verandering tussen opeenvolgende 
dividende was nie. Bhana (1991 :36-39) se resultate kan soos volg opgesom word. Die 
groepe aandele waarvan die dividende weggelaat is en waarvan die dividendbetaling 
met ten minste 40 persent afgeneem het, het gemiddelde negatiewe daaglikse 
abnormale opbrengskoerse van -10,5 persent en -8,2 persent onderskeidelik getoon. 
Hierdie abnormale opbrengskoerse was beduidend by 'n 99 persent vertrouensinterval. 
Die goepe aandele waarvan die dividendbetaling met ten minste 40 persent toegeneem 
het en die waarvoor die dividendbetalings hervat is, toon onderskeidelik 'n 4 persent en 
5,4 persent gemiddelde positiewe abnormale opbrengskoerse met betrekking tot die 
dividendaankondigingsdae. Die vertrouensinterval vir laasgenoemde was 95 persent. 
Dit is interessant om daarop te let dat wanneer betekenisvolle afnames in dividende met 
betekenisvolle toenames in dividende vergelyk word, die afnames in dividende meer 
beduidend is. Hierdie bevinding is soortgelyk aan die bevindinge van Benesh et al 
(1984:140) en Ghosh en Woolridge (1989:33). 
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Ander studies wat die dividendinligtingsteorie as verklaring van aandeleprysreaksies op 
dividendaankondigings ondersteun is onder andere die studie van Marsh (1992). Hy 
ondersoek die invloed van die inligtingswaarde van dividende op die welvaart van 
aandeelhouers van maatskappye wat op die Londonse Effektebeurs genoteer is. Marsh 
(1992:63) vind ook dat aandeelhouerswelvaart wei deur die veranderings tussen 
opeenvolgende dividendbetalings be"invloed word en dat aandeleprysreaksies vir 
dividendverminderings en -weglatings grater in omvang is as vir die hervatting van 
dividendbetalings en die toename in dividende. In 'n meer resente artikel veer Bar-Yosef 
en Sarig (1992:1623-1640) aan dat die dividendinligtingsteorie ondersoek kan word 
deur die gelyktydige beweging van aandeel- en opsiepryse van die onderliggende 
maatskappy te ontleed. Bar-Yosef en Sarig veer aan dat die metodiek die verwagte 
gedeelte van 'n verandering in dividende beter skat as die modelle wat voorheen 
gebruik is (die na·iewedividendverwagtingsmodel en die Fama-Babiak model). Bar-Yosef 
en Sarig (1992:1638) se bevindinge teen dat dividende wei inligting ocr 'n maatskappy 
se verwagte verdienste per aandeel aan die mark oordra en dat hulle metodiek, om die 
verwagte dividende te skat, hulle in staat stel om dividendseine te isoleer, selfs al het 
dividende konstant gebly. 
2.6 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is 'n oorsig gegee van die verskillende dividendteoriee en die 
navorsing wat veral ten opsigte van die dividendirrelevansieteorie uitgevoer is. Daar is 
na die dividendirrelevansieteorie as die basiese uitgangspunt ten opsigte van dividende 
in die finansiele teorie verwys. Desnieteenstaande is getoon dat aandelepryse wei op 
dividendaankondigings reageer. Redes vir die aandeleprysreaksies op dividend-
aankondigings word telkens veer die deur van die aannames waarop die 
dividendirrelevansieteorie gegrond is, gele. So volg dit dan uit die literatuuroorsig dat 
die marktekortkominge sees transaksiekoste, belasting, agentskapkoste en die 
inligtingswaarde van dividende as redes aangevoer word waarom aandelepryse op 
dividendaankondigings reageer. Uit die bespreking van hierdie hoofstuk was dit egter 
duidelik dat veral die inligtingswaarde van dividende die fokus van die meeste 
navorsingsondersoeke was. Drie empiriese studies is reeds in Suid-Afrika ten opsigte 
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van die inligtingswaarde van dividende uitgevoer. Aan die een kant bevind Ooms, 
Archer en Van der M Smit (1987) en Knight en Affleck-Graves (1987) dat die dividende 
nie inligting oor 'n maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel bevat nie. 
Hierteenoor bevind Bhana (1991) dat die dividendinligtingsteorie wei die aandele-
prysreaksie op dividendaankondigings verklaar. Net soos in Suid-Afrika is daar ook nie 
in ander Iande eenstemmigheid oor die inligtingswaarde van dividende as verklaarder 
van aandeleprysreaksie op dividendaankondigings nie. 
Soos reeds in hoofstuk 1 genoem, is die doel van hierdie studie om die inligtings-
waarde van dividende te ondersoek en te poog om uitsluitsel daaroor in die Suid-
Afrikaanse konteks te gee. Uit bogenoemde bespreking van die inligtingswaarde van 
dividende is dit duidelik dat een van die grootste probleme in die empiriese ondersoeke 
na die inligtingswaarde van dividende die isolering en beheer van beleggers se 
verwagtinge met betrekking tot 'n bepaalde dividendaankondiging is. Om onverwagte 
veranderings in kontantdividende te identifiseer, veronderstel die meeste navorsers die 
een of ander dividendverwagtingsmodel gegrond op meestal 'n een- of twee-jaar 
dividend- en verdienste per aandeel geskiedenis. Daar word egter nie in een van die 
bespreekte studies eksplisiet melding gemaak van die gebruik van 'n maatskappy se 
dividendbeleid om die veranderings tussen opeenvolgende dividende in perspektief te 
plaas nie. In hoofstuk 3 word hierdie probleem ondersoek en word daar verwys na die 
verskillende dividendbeleide wat 'n maatskappy kan navolg en waarom die 
dividendbeleid van 'n maatskappy gebruik moet word om dividendseine in perspektief 
te plaas. 
Hoofstuk 3 3.1 Dividendbeleide 
HOOFSTUK3 
DIVIDENDBELEIDE 
3.1 INLEIDING 
In hoofstuk 2 is aangetoon dat een van die vernaamste probleme in die empiriese 
navorsing oor die inligtingswaarde van dividende die isolering en beheer van beleggers 
se verwagtinge met betrekking tot 'n bepaalde dividendaankondiging is. Die doel met 
hierdie hoofstuk is om te toon dat dividendbeleid 'n sleutelveranderlike is om hierdie 
verwagtinge te isoleer en te beheer. 
Die hoofstuk is soos volg ingedeel. Afdeling 3.2 bevat 'n bespreking van die 
verskillende dividendbeleide wat 'n maatskappy kan navolg. In afdeling 3.3 word die 
resultate van navorsing oor die tipe dividendbeleide van Suid-Afrikaanse maatskappye 
bespreek, asook die resultate en die bevindinge van die voorlopige data-eksplorasie van 
hierdie studie. In afdeling 3.4 word die implikasies van 'n maatskappy se dividendbeleid 
vir hierdie navorsing bespreek. Die hoofstuk word in afdeling 3.5 saamgevat. 
3.2 DIVIDENDBELEIDE 
Die dividendbeleid van 'n maatskappy is in afdeling 2.2 omskryf as die beleid wat 
gevolg word wanneer 'n dividendbesluit geneem word. Die dividendbesluit is die 
bepaling van die gedeelte van die verdeelbare wins wat 'n maatskappy as dividende 
gaan uitkeer en daarmee dan ook die besluit oor die bedrag wat dit gaan terughou. 
Die grootte van die dividende word be"invloed deur verskeie oorwegings wat in drie 
hoofgroepe verdeel kan word, naamlik ondernemingsoorwegings, beleggersoorwegings 
en 'n aantal eksterne oorwegings. Ondernemingsoorwegings is hoofsaaklik die 
maatskappy se likiditeit en solvabiliteit, die beskikbaarheid van finansieel aanvaarbare 
investeringsgeleenthede, wie die beherende belang in die maatskappy het asook die 
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stabiliteit van die maatskappy se verdienste. Beleggersoorwegings berus hoofsaaklik 
op die inkomstebelasting wat op dividende betaalbaar is. Laasgenoemde blyk uit 
afdeling 2.5.2.1 nie 'n oorweging in Suid-Afrika te wees nie. Eksterne oorwegings 
bestaan hoofsaaklik uit kapitaalmarktoestande, met ander woorde of die maatskappy 
maklik tot alternatiewe finansieringsgeleenthede toegang het, en die huidige 
inflasietoestande. 
lndien 'n maatskappy 'n dividendbeleid navolg, het dit 'n redelike konsekwente 
benadering by die betaling van dividende. Volgens Ross, Westerfield en Jordan 
(1996:384) het hierdie konsekwente benadering tot gevolg dat opeenvolgende 
dividende oor tyd 'n bepaalde patroon volg. Volgens Gitman (1994:554-545) is daar 
hoofsaaklik vier tipe dividendbeleide wat maatskappye navolg en wat verantwoordelik 
is vir die genoemde patroon, naamlik 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid, 'n 
konstante dividendbedragbeleid, 'n konstante groeikoers in dividende en 'n dividend-
beleid van willekeurige dividendbetalings. In die volgende afdeling word die verskillende 
dividendbeleide kortliks toegelig. 
3.2.1 'N KONSTANTE DIVIDENDUITBETALINGSKOERSBELEID 
'n Maatskappy wat 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid volg betaal jaarliks, 
indien moontlik, 'n sekere persentasie van sy verdeelbare wins as dividende uit. Die 
dividenduitbetalingskoers word soos volg bereken: 
D.t 
DP. = - 1·-
J,t eps. j,t 
waar DP- 1 J, 
D-~ J, 
epsi,t 
= 
= 
= 
... 3.1 
die dividenduitbetalingskoers van maatskappy j in periode t 
die dividend vir maatskappy j in periode t 
die verdienste per aandeel vir maatskappy j in periode t 
Die hand hawing van 'n dividenduitbetalingskoers het tot gevolg dat die omvang van die 
dividende van jaar tot jaar kan fluktueer. Met ander woorde indien die verdienste per 
aandeel vir 'n bepaalde jaar afneem en die maatskappy handhaaf sy dividenduit-
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betalingskoers, sal die dividende vi r die betrokke jaar dienooreenkomstig afneem. Die 
teenoorgestelde is natuurlik waar vir maatskappye waarvan die verdienste per aandeel 
toeneem. Figuur 3. 1 is 'n grafiese voorstelling van wat met 'n konstante dividend-
uitbetal ingskoersbeleid bedoel word. Die figuur toon die totale dividend per aandeel 
verklaar, die verdienste per aandeel en die dividenduitbetalingskoers vir Associated 
Furniture Companies Bpk ( AFCOL) vir die tydperk 1 Januarie 1971 tot 31 Desember 
1996. 
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Figuur 3.1: 
Verskillende jare 
Die totale dividend per aandeel (Tdiv/a), die verdienste per aandeel 
(EPS) en die dividenduitbetalingskoers (P/out) vir Associated 
Furniture Companies Bpk vir die periode 1Januarie1971tot31 
Desember 1996. 
Uit figuur 3.1 is dit duidelik dat AFCOL jaarliks sowat 50 persent van sy verdienste per 
aandeel in die vorm van dividende aan aandeelhouers uitkeer. Met ander woorde, die 
aandeelhouers is, ongeag die jaar tot jaar skommeling in die verdienste per aandeel, 
seker dat hulle jaarliks 50 persent van die verdienste per aandeel in die vorm van 
dividende sal ontvang. 
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3.2.2 'N KONSTANTE DIVIDENDBEDRAGBELEID 
'n Maatskappy wat 'n konstante dividendbedragbeleid volg, se dividende bly tussen 
opeenvolgende dividendaankondigings konstant. Hiermee word gepoog om onseker-
heid by aandeelhouers oor dividendbetalings uit die weg te ruim. Volgens die konstante 
dividendbedragbeleid sal die bestuur dividende slegs onder die volgende voorwaardes 
verhoog: 
• indien die verhoging in kontantdividende voorafgegaan word deur 'n peri ode van 
volgehoue groei in die maatskappy se verdienste per aandeel 
• indien die bestuur van die maatskappy daarvan oortuig is dat die groei in 
verdienste per aandeel vir 'n periode in die toekoms sal voortduur 
Uit die 131 nywerheidsmaatskappye wat gedurende die data-eksplorasie ondersoek is, 
blyk dit dat nie een maatskappy hierdie tipe dividendbeleid nagevolg het nie 1. 
3.2.3 'N KONSTANTE GROEIKOERS IN DIVIDENDE 
Maatskappye kan ook 'n beleid van 'n konstante groeikoers in dividende volg. Volgens 
hierdie beleid groei opeenvolgende kontantdividende jaarliks teen 'n vaste koers. Die 
doel van hierdie beleid is, net soos met die konstante dividendbedragbeleid, om 
onsekerheid by aandeelhouers te verminder en om positiewe inligting met betrekking 
tot die maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel aan die aandeelhouers deur 
te gee. 
Uit die 131 maatskappye toon slegs die Rembrandt Group Bpk en Rembrandt 
Controlling Investment Bpk ooreenkomste met die konstante-groeikoers-in-dividende-
beleid. Figuur 3.2 is 'n grafiese voorstelling van die totale dividend per aandeel, die 
verdienste per aandeel en die dividenduitbetalingskoers van Rembrandt Controlling 
Die seleksiekriteria wat gebruik gaan word om die populasie en steekproef van hierdie 
studie te kies word in hoofstuk vier bespreek. Aangesien die dividendbeleid 'n 
sleutelveranderlike in hierdie studie is, is dit belangrik om die voorlopige bevindinge van 
die data-eksplorasie in hierdie hoofstuk te noem. 
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Investment Bpk vir die tydperk 1 Januarie 1970 tot 31 Desember 1996. 
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Figuur 3.2: 
Verskillende jare 
Die totale dividend per aandeel (Tdiv/a), die verdienste per aandeel (EPS) 
en die dividenduitbetalingskoers (P/out) vir Rembrandt Controlling 
Investment Bpk vir die periode 1Januarie1971tot31 Desember 1996. 
Figuur 3.2 toon dat vir die periode tussen 1985 en 1991 die dividende van Rembrandt 
Controlling Investment Bpk min of meer teen 'n konstante koers gegroei het. 
3.2.4 'N DIVIDENDBELEID VAN WILLEKEURIGE DIVIDENDBETALINGS 
lndien 'n maatskappy 'n dividendbeleid navolg, waarvolgens opeenvolgende dividend-
betalings willekeurig is, is daar geen definitiewe patroon tussen opeenvolgende 
dividendewaarneembaarnie. Aandeelhouers in sulke maatskappye hetgeen sekerheid 
oar toekomstige dividendbetalings nie en kan ook nie dividende gebruik om afleidings 
oar die maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel te maak nie. 
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'n Voorbeeld van so 'n maatskappy is die Otis Elevator Company Bpk (Otis). Uit figuur 
3.3 is dit duidelik dat die aandeelhouers van Otis, behalwe vir die periode tussen 1981 
en 1986 waar alle verdeelbare wins in die vorm van dividende betaal is, min sekerheid 
het oor wat die volgende jaar se dividende sal bedra. 
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Figuur 3.3: Die totale dividend per aandeel (Tdiv/a), die verdienste per aandeel 
(EPS) en die dividenduitbetalingskoers (P/out) vir Otis Elevator 
Company Bpk vir die periode 1Januarie1971tot31Desember1996. 
3.3 DIVIDENDBELEIDSTUDIES IN SUID-AFRIKA 
In die voorafgaande afdeling is die verskillende dividendbeleide wat 'n maatskappy kan 
navolg, bespreek. Die vraag onstaan egter watter van hierdie dividendbeleide Suid-
Afrikaanse maatskappye navolg. Seneque en Gourley (1 983) gebruik 'n vraelys-
ondersoek om die menings van die bestuur van genoteerde maatskappye in Suid-Afrika 
met betrekking tot dividendaangeleenthede te ondersoek. Volgens Seneque en Gourley 
(1 983:35) beskou die direksies van Suid-Afrikaanse maatskappye dividende in dieselfde 
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lig as hulle eweknie in die Verenigde State van Amerika. Hulle bevindinge word soos 
volg opgesom: 
• Van die respondente het 90 persent getoon dat die dividendbesluit 'n aktiewe 
veranderlike en nie 'n passiewe residu is nie. 
• Van die respondente glo 90 persent dat aandeelhouers nie onverskillig teenoor 
die ontvangs van 6f dividende, 6f kapitaalgroei as bron van inkomste staan nie. 
• Van die respondente het 85 persent kontinu"iteit van dividendbetalings en 
stabiliteit in die dividenduitbetalingskoers as van die belangrikste faktore vir die 
bepaling van die grootte van kontantdividende aangedui. Slegs 6 persent van 
die respondente het aangedui dat stabiliteit in die dividendbedrag 'n bepalende 
faktor is. 
• Die bestuur meen dat hul dividendbeleid 'n belangrike faktor in die waardering 
van 'n maatskappy se aandele is. 
• Ander faktore wat 'n belangrike rol in 'n maatskappy se dividendbeleid speel, 
is die huidige en toekomstige verdienste per aandeel, die bedrag kontant 
beskikbaar en aandeelhouers se behoefte aan kontant. Volgens die studie word 
beskikbare investeringsgeleenthede nie as 'n belangrike faktor beskou nie. 
Uit die bevindinge van Seneque en Gourley hierbo kan afgelei word dat 'n konstante 
dividenduitbetalingskoersbeleid algemeen deur Suid-Afrikaanse maatskappye as norm 
vir hulle dividendbeleid gebruik word. Aangesien die studie van Seneque en Gouley in 
die vroee tagtigerjare uitgevoer is, was dit belangrik om gedurende die data-eksplorasie 
te bepaal of 'n konstante dividenduitbetalingskoers tans nog die norm vir 'n maatskappy 
se dividendbeleid is. Van die 131 maatskappye gebruik nie een maatskappy 'n 
konstante dividendbedragbeleid nie. Slegs twee maatskappye toon ooreenkomste met 
'n konstante-groeikoers-in-dividende-beleid. Ongeveer 70 persent van die maatskappye 
volg 'n dividendbeleid waar die dividenduitbetalingskoers oor tyd relatief konstant gehou 
word. Hierdie bevinding bevestig die korrektheid van die keuse van 'n konstante 
dividenduitbetalingskoersbeleid as norm vir 'n maatskappy se dividendbeleid2. 
2 Die bevindinge van die verkennende ontleding van die data word later herbevestig deur 
die resultate wat in hoofstukke 4 en 6 weergegee word. 
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Die keuse van 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid het belangrike implikasies 
vir die identifisering van dividendseine in die huidige studie. Hierdie implikasies word 
vervolgens bespreek. 
3.4 DIE DIVIDENDBELEID EN DIE IMPLIKASIES VIR DIE 
HUIDIGE STUDIE 
Aangesien die dividendbeleid van 'n maatskappy die historiese patroon van dividende 
bepaal, is kennis ocr die tipe dividendbeleid wat 'n maatskappy navolg kritiek in enige 
navorsing ocr die inligtingswaarde van dividende. Die dividendbeleid plaas die 
verandering tussen opeenvolgende dividende in perspektief. 
Die vraag ontstaan egter of die verandering tussen opeenvolgende kontantdividende 
aileen, sender verwysing na die dividendbeleid, inligting ocr toekomstige verdienste 
bevat. In navorsing deur Ooms, Archer en Van der M Smit (1987), Knight en Affleck-
Graves (1987) en Bhana (1991) word opeenvolgende veranderings in kontantdividende 
nie deur 'n maatskappy se dividendbeleid in perspektief geplaas nie. IQ teenstelling met 
voorgenoemde navorsing word in hierdie stu die aangevoer dat die verandering tussen 
opeenvolgende kontantdividende slegs in terme van dividendbeleid sinvol beoordeel 
kan word. Sou dit byvoorbeeld 'n maatskappy se dividendbeleid wees om dividende 
jaarliks met tien persent te laat groei, sal 'n tien persent styging in die kontantdividend 
geen addisionele inligting bo en behalwe die feit dat die dividendbetaling ooreenstem-
mend die maatskappy se dividendbeleid is, aan die aandeelhouers oordra nie. Of, 
indian die maatskappy se dividendbeleid vereis dat dividende teen 'n vaste persentasie 
van tien persent van die verdienste uitbetaal word, sal 'n tien persent toename in 
dividende geen addisionele inligting bevat indian dit met 'n tien persent toename in die 
verdienste per aandeel gepaardgaan nie. Enige verandering tussen opeenvolgende 
kontantdividendaankondigings meet daarom in samehang met die betrokke maatskappy 
se dividendbeleid beskou word. 
Die manier waarop laasgenoemde in hierdie studie bewerkstellig gaan word, word 
volledig in hoofstuk 5 bespreek en word daarom nie hier verder toegelig nie. 
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3.5 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is beskryf hoe belangrik die dividendbeleid van 'n maatskappy in die 
beheer van beleggers se verwagtinge ten opsigte van 'n bepaalde dividendaankon-
diging is. Gevolglik was dit belangrik om 'n dividendbeleid te kies wat opeenvolgende 
dividende in perspektief plaas. Gegrond op die bevindinge van Seneque en Gourley 
(1983:44) en die verkennende ontleding van die data, is besluit om 'n konstante 
dividenduitbetalingskoers as norm vir 'n maatskappy se dividendbeleid te gebruik. 
Die volgende twee hoofstukke van hierdie studie beskryf die navorsingsontwerp en die 
statistiese tegnieke wat in hierdie navorsing gebruik gaan word. In hoofstuk 4 word 
getoon hoe die dividenduitbetalingskoerse as seleksiekriteria vir die steekproef en die 
ontledingstydinterval van hierdie stu die gebruik gaan word. In hoofstuk 5 word beskryf 
hoe die dividenduitbetalingskoerse gebruik gaan word om die dividendseine in hierdie 
studie te identifiseer. 
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HOOFSTUK4 
NAVORSINGSONTWERP 
4.1 INLEIDING 
Die doel van hierdie hoofstuk is om die navorsingsontwerp wat in hierdie navorsing 
gebruik gaan word, te omskryf. Die volgende aspekte word bespreek: 
• die populasiegrootte en die seleksiekriteria vir die steekproef 
• die tydinterval 
• die nodige data-aanpassings 
Die navorsingstegnieke en -metodes word in die volgende hoofstuk bespreek. 
4.2 STEEKPROEFNEMING 
4.2.1 POPULASIEGROOTTE 
Die veranderlikes wat die waarde van finansiele, mynbou- en nywerheidsmaatskappye 
be"invloed, verskil inherent van mekaar (DuPlessis 1996:95). Om hierdie rede is daar 
besluit om slegs nywerheidsmaatskappye vir die studie te oorweeg. Die aanvanklike 
seleksieperiode het vanaf 1 Januarie 1971 tot 31 Desember 1996 gestrek1. Slegs 131 
nywerheidsmaatskappye was vir hierdie tydperk ononderbroke op die Johannesburgse 
Aandelebeurs genoteer. Laasgenoemde syfer verteenwoordig die populasiegrootte. 
Die aanvanklike 26-jaarperiode is gekies omrede 'n lang dividend- en verdienste-per-
aandeel-geskiedenis vir die maatskappye nodig was. Laasgenoemde is gebruik om elke 
maatskappy se dividendbeleid statisties vas te stel. 
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4.2.2 SELEKSIEKRITERIA 
Die seleksieproses kan in twee gedeeltes verdeel word, naamlik die selektering van 
maatskappye op grond van dividend- en verdienste-per-aandeel-data (eps-data) en 
seleksiekriteria op grond van aandeelprysdata. 
4.2.2.1 Dividend- en verdienste-per-aandeel-data 
Vir die populasie van 131 nywerheidsmaatskappye, is dividend- en eps-data vanaf BFA-
Net Pro verkry. Die data is met behulp van die Fact's Investors Guide (1970 tot 1997) 
en die Stock Exchange Handbook (1970 tot 1997) vir korrektheid nagegaan. Daar is ook 
versekerdat, indien nodig, die dividend- en eps-data virenige aandeleverdelings, regte-
uitgifte en kapitalisasie-uitgifte aangepas is2• 
Die aangepaste data is aan seleksiekriteria onderwerp om te bepaal watter 
maatskappye in die steekproef opgeneem meet word. Die volgende maatskappye is nie 
oorweeg nie: 
(1) maatskappye wat gedurende die periode aandeledividende (stock dividends) 
betaal het, byvoorbeeld Foschini Bpk en die Lewis Foschini Investment 
Company Bpk 
(2) maatskappye wat op die Johannesburgse Aandelebeurs genoteer is, maar 
waarvan die finansiele state in 'n ander geldeenheid as die rand gepubliseer 
word. Voorbeelde van sulke maatskappye is Lonrho Bpk en Namibian Fishing 
Industries Bpk 
(3) maatskappye waarvan die totale waarde van die kontantdividend vanaf 1 
Januarie 1971 tot 31 Desember 1996 met nie meer as 50 sent in totaal 
toegeneem het nie, byvoorbeeld Protea Furnishers Bpk en Adonis Knitwear 
Holdings Bpk 
(4) maatskappye wat gedurende die laaste ses jaar van die aanvanklike seleksie-
2 Kyk afdeling 4.3 vir die metodes wat in hierdie proses toegepas is. 
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periode ( 1 Januarie 1990 tot 31 Oesember 1996) nie vir ten minste vyf dividend-
verklarings 'n kontantdividend betaal het nie. Maatskappye in hierdie kategorie 
is byvoorbeeld Cullinan Holdings Bpk en Consolidated Frame Textiles Bpk 
Bo en behalwe bogenoemde vereistes moes die totale kontantdividend, die datum 
waarop die finale dividend aangekondig is en die verdienste per aandeel vir elke 
maatskappy en vir elke finansiele jaar beskikbaar gewees het. 
4.2.2.2 Dividenduitbetalingskoerse 
Uit hoofstuk 3 volg dat die dividenduitbetalingskoersbeleid as norm vir 'n maatskappy 
se dividendbeleid gebruik gaan word. Die dividenduitbetalingskoerse is daarom as 
verdere seleksiekriteria in die keuse van 'n gepaste steekproef gebruik en is met behulp 
van die volgende vergelyking bereken: 
D.t 
DP. = - 1'-
J,t eps 
"j,t 
waar DP-~ J, 
Dt J, 
epsi.t 
= 
= 
= 
... 4.1 
die dividenduitbetalingskoers vir maatskappy j in periode t 
die totale kontantdividend vir maatskappy j in periode t 
die verdienste per aandeel vir maatskappy j in periode t 
Vir elke maatskappy in die populasie is die persentasieverandering (ook genoem 
verskiltellings) tussen opeenvolgende DPi,t oor die 26 periodes met die volgende 
vergelyking bereken: 
[
DP.t- DP.t 1 ] llDP. = ], ], - X 100 
J,t DP j,t- 1 
... 4.2 
waar llDPi,t = die persentasieverandering in die dividenduitbetalingskoers vir 
maatskappy j tussen periode t en die periode wat t voorafgaan 
DPi.t-1 = die dividenduitbetalingskoers vir maatskappy j in die peri ode wat 
periode t voorafgaan 
DP 1 = die dividenduitbetalingskoers vir maatskappy j in periode t J, 
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Die verskiltellings bereken met vergelyking 4.2 is omgeskakel na absolute waardes, 
sodat die teken van die verskiltellings ge·ignoreer word. Laasgenoemde is gebruik om 
die gemiddelde absolute verskiltellings vir elke maatskappy oar die 26 periodes te 
bereken. Tabel 4.1 toon die gemiddelde absolute verskiltellings, van die laagste tot die 
hoogste waarde gerangskik. 
Volgorcte Maat5kappy- GemiddeJdil ·• VoJgQ(de fMa~.f#kappy~ .·.·. Gemidqerde . 
nom mer ·koae ... !absolute ve($kil ncmimer •····· kode c:c abSolute Vetskil 
1 SAB 2.7577 44 CBL 15.3683 
2 TIG 4.5943 45 UTI 16.1996 
3 AFC 4.7430 46 EGN 16.5370 
4 PIK 5.6729 47 ICS 16.9232 
5 ALT 5.7387 48 AMI 17.2370 
6 NPK 6.2137 49 OCF 17.2437 
7 SUN 7.3560 50 NIN 17.7290 
8 AFX 7.5064 51 HVL 18.3290 
9 RLO 7.5681 52 CNG 18.7789 
10 WAL 7.5709 53 PPC 18.8871 
11 AMR 8.0793 54 PEP 18.9239 
12 ADC 8.0993 55 DLV 20.6403 
13 CHU 8.2750 56 BUR 21.1274 
14 BAR 8.2823 57 ELB 21.6928 
15 PGS 8.5302 58 GTA 22.2616 
16 AVI 8.8463 59 RTO 22.4445 
17 TNT 8.8473 60 OTS 22.8690 
18 CGW 9.1288 61 BLT 23.2377 
19 KHO 9.7113 62 MAS 23.2633 
20 ELH 9.7434 63 GRF 23.4914 
21 BON 10.0802 64 SCM 24.7564 
22 AAL 10.4985 65 PML 24.8672 
23 TRE 10.6693 66 TME 25.4598 
24 MOB 10.7589 67 MCR 25.5034 
25 PRB 11.3311 68 FOC 25.5196 
26 CHE 11.5986 69 AOO 25.6073 
27 DEL 11.9327 70 MUR 25.7341 
28 MLB 11.9696 71 BOU 27.7387 
29 BVT 11.9803 72 SAP 28.4015 
30 EDS 12.0653 73 SER 29.0826 
31 COT 12.0935 74 PRK 29.1478 
32 LNM 12.1216 75 GOC 30.0435 
33 BCR 12.4393 76 GUB 30.3354 
34 AFE 12.5401 77 MTK 31.2356 
35 CAS 12.7676 78 POT 33.2517 
36 RMB 12.9704 79 BZK 35.4138 
37 IRV 13.2540 80 GRK 38.2460 
38 TIB 13.7720 81 STC 60.5440 
39 RMT 14.2529 82 TOY 73.1520 
40 TEG 14.5172 83 CFM 98.2010 
41 WLO 14.6604 84 PTC 100.5710 
42 OMC 15.0939 85 FRM 157.5000 
43 LTA 15.2075 86 ROM 157.9460 
Tabel 4.1: Rangorde van maatskappye volgens die gemiddelde absolute 
verskiltellings tussen opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse. 
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Die gemiddelde absolute verskiltellings neem vir die eerste 80 maatskappye geleidelik 
vanaf 2,7577 persent tot 38,246 persent toe. Hierna, van maatskappy 80 tot 86, neem 
die gemiddelde absolute verskiltellings van 38,246 persent tot 157,946 persent toe. 
Daar is besluit om, vir die doeleindes van hierdie studie, die laaste ses maatskappye in 
tabel 4.1 weens die twyfelagtige groot absolute persentasieverandering tussen 
opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse weg te laat. 
4.2.2.2 Aandeelprysdata 
Daaglikse aandeelprysdata moes vir die 201 verhandelingsdae rondom die finale 
dividendaankondigingsdatum beskikbaar gewees het. Die daaglikse aandeelprysdata 
is van Progressive Systems verkry en is aangevul met daaglikse aandeelprysdata van 
BFA-Net Pro. lndien nodig is aanpassings ten opsigte van aandeleverdelings, regte-
uitgifte en kapitalisasie-uitgifte soos beskryf in afdeling 4.3, gemaak. 
Van die 131 nywerheidsmaatskappye het 80 maatskappye aan die seleksiekriteria 
voldoen. Op grond van die groot getal maatskappye (80) wat in die finale steekproef 
opgeneem is en die wye sektorale verspreiding van hierdie maatskappye3 , is aanvaar 
dat die steekproef verteenwoordigend van die nywerheidsmaatskappye op die 
Johannesburgse Aandelebeurs is. Die name en kodes van die maatskappye in die 
steekproef verskyn in Bylae B. 
In die volgende afdeling word die keuse van 'n tydinterval bespreek. 
4.2.3 DIE TYDINTERVAL 
Die keuse van 'n gepaste tydinterval uit die aanvanklike seleksieperiode is van belang 
om te verseker dat beide styg- en daalfases op die Johannesburgse Aandelebeurs in 
die ondersoektydperk val. Verderwas dit belangrik om 'n tydinterval te kies wat in terme 
3 AI die sektore in die nywerheidsafdeling van die Johannesburgse Aandelebeurs word in 
die steekproef verteenwoordig. Sien Bylae A vir 'n uiteensetting van die verteen-
woordiging. 
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van die verskillende maatskappye se dividenduitbetalingskoerse relatief konstant gebly 
het. Beide dividend- en aandeelprysdata is daarom gebruik om die gepaste tydinterval 
vas te steL 
4.2.3.1 Dividenddata 
Figuur 4.1 verskaf 'n opsomming van die gemiddelde absolute persentasieverandering 
in die dividenduitbetalingskoerse en die standaardafwyking van hierdie gemiddeldes vir 
die 80 maatskappye vir elke jaar vanaf 1971 tot 1996. Uit hierdie figuur kan drie 
periodes onderskei word: 
( 1) 'n Stabiele periode vanaf 1970 tot 1982 wat deur lae standaardafwykings en lae 
absolute persentasieveranderings in die steekproef se dividenduitbetalings-
koerse gekenmerk word. 
(2) 'n Ongestadige periode vanaf 1983 tot 1987 wat gekenmerk is deur groot 
absolute persentasieveranderings en groot standaardafwykings tussen 
opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse. 
(3) 'n Stabiele periode vanaf 1988 tot 1996. 
lndien figuur 4.1 in sy geheel beskou word, is dit duidelik dat peri ode twee abnormale 
toestande insluit. Aangesien die eerste en die laaste periodes deur hierdie abnorma/e 
tydperk geskei word, is besluit om die studie tot die meer resente tydperk, naamlik die 
tydperk 1 Januarie 1990 tot 31 Desember 1996 te beperk. 
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Figuur 4. 1 : Die gemiddelde absolute persentasieverandering in opeenvolgende 
DP1,, en die standaardafwyking daarvan vir die periode 1972 tot 
1996. 
4.2.3.2 Aandeelprysdata 
Volgens Du Plessis (1989:61 ) is die keuse van 'n tydinterval belangrik en meet 
verkieslik beide styg- en daalfases insluit sodat die effek van beide fases op aandele-
prysbewegings ingesluit word. Figuur 4.2 toon dat die JA lndustriele lndeks sedert 1971 
in 'n primere bulfase is4 . Die daalfases wat gedurende hierdie periode ge·identifiseer is, 
word gewoonlik vinnig na die primere bulfase herstel en is niks meer as sekondere 
korreksies nie. 
4 Bodie, Kane en Marcus (1996:342-347) definieer 'n primere bulfase as 'n periode wat 
gekenmerk word deur 'n tendens van stygende aandelepryse. Sulke tendense word 
gewoonlik vir kort periodes deur sekondere afwaartse afwykings ( 'n kort daalfase) 
onderbreek. Hierc:lie afwykings keergewoonl ik vinnig , deur middel van korreksies, na die 
primere bulfase terug. 
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JA lndustrUHe lndeks - weeklikse sluitingspryse vir die periode 
1Januarie1970 tot 31 Oesember 1996 (Bron: BFA-Net Pro). 
Die gekose periode word in figuur 4.3 uitgebeeld. Hierdie tydinterval is dieselfde 
tydinterval as wat in afdeling 4.2.3.1 hierbo ge"identifiseer is, naamlik vanaf 1 Januarie 
1990 tot 31 Desember 1996. 
Figuur4.3: 
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JE lndustriele lndeks - daaglikse sluitingspryse vir die periode 
1Januarie1990 tot 31 Desember 1996 (Bron: BFA-Net Pro). 
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Voordat ontledings op die steekproef in die tydinterval gemaak ken word, was dit 
noodsaaklik om te verseker dat die verskillende jare in die tydinterval vergelykbaar is. 
Vergelykbaarheid is bewerkstellig deur, waar nodig, aanpassings aan die dividend-, eps-
en aandeelprysdata te maak. Hierdie aanpassing word vervolgens bespreek. 
4.3 DIVIDEND-, EPS- EN AANDEELPRYSAANPASSINGS 
Ten einde die dividend per aandeel, die verdienste per aandeel en aandelepryse ocr 
die tyd met mekaar te vergelyk, is die data vir aandeleverdelings, regte-uitgifte en 
kapitalisasie-uitgifte aangepas. 
4.3.1 AANDELEVERDELINGS 
'n Aandeleverdeling is 'n rekenkundige handeling waarvolgens die aantal uitgereikte 
aandele verhoog word, sender om die totale boekwaarde van die uitgereikte aandele-
kapitaal te verander (Ross, Westerfield & Jaffe 1993:522). Die aangepaste prys na die 
aandeleverdeling is met behulp van die volgende vergelyking bereken: 
p 
Prys = ~ 
na Rt 
waar Prysna = 
Rt = 
... 4.3 
die aangepaste prys 
die aandeelprys na die aandeleverdeling 
die verhouding van die aandele voor die verdeling tot na die 
verdeling 
Die kontantdividende en die verdienste per aandeel is op soortgelyke wyse aangepas. 
4.3.2 KAPITALISASIE-UITGIFTE 
'n Kapitalisasie-uitgifte is 'n uitgifte sender koste aan bestaande aandeelhouers in 
verhouding tot die aantal aandele in hulle besit. Hierdie aanpassing is wesenlik 
dieselfde as vir 'n aandeleverdeling. Die aangepaste aandeelprys is met behulp van die 
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volgende vergelyking bereken: 
p 
Prys = t + 1 
na [ 1 ] 
(Kv + 1) 
waar Prysna = 
Kv = 
die aangepaste prys 
die aandeelprys na die kapitalisasie-uitgifte 
die kapitalisasie-uitgifte-verhouding 
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... 4.4 
Die kontantdividende en die verdienste per aandeel is op soortgelyke wyse aangepas. 
4.3.3 REGTE-UITGIFTE 
Volgens Gitman (1994:530) verskaf regte-uitgifte aan aandeelhouers die reg om 
addisionele aandele proporsioneel tot hulle huidige aandelebesit te bekom. Sodoende 
kry bestaande aandeelhouers die geleentheid om hulle totale aandeelhouding in 'n 
maatskappy konstant te hou. Hierdie voorkeurreg mag egter op die opemark verkoop 
word en bestaande aandeelhouers is nie verplig om die aanbod te aanvaar nie. 
Veronderstel 'n bestaande aandeelhouerverkry die reg om 'n nuwe uitgifte van aandele 
te bekom teen 'n prys Prysspe• wat laer as die aandeel se huidige markprys P1 is. Die 
teoretiese markprys van 'n nuwe aandeel na 'n regte-uitgifte word dan soos volg 
bereken: 
Pt + y x Prysspe 
Prysna = ---------'-
n+y 
waar y = die aantal nuwe aandele 
n = die aantal aandele voor die uitgifte 
en al die ander veranderlikes soos voorheen gedefinieer. 
... 4.5 
Die kontantdividende en die verdienste per aandeel is op soortgelyke wyse aangepas. 
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4.4 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is die navorsingsontwerp van hierdie studie bespreek met spesifieke 
verwysing na die volgende belangrike aspekte: 
• die populasiegrootte en die seleksiekriteria vir die steekproef 
• die tydinterval van die studie 
• die nodige data-aanpassings 
Die tydinterval vir die ontleding van die inligtingswaarde van dividende strek oor die 
periode 1 Januarie 1990 tot 31 Desember 1996. Die steekproef bestaan uit 80 nywer-
heidsmaatskappye wat uit 'n populasie van 131 maatskappye saamgestel is. Hierdie 
steekproef is verteenwoordigend van al die sektore wat in die nywerheidsektor op die 
Johannesburgse Aandelebeurs voorkom. 
Vir elke aandeel wat in die steekproef ingesluit is, moes die volgende inligting vir die 
betrokke tydinterval beskikbaar wees: 
• die jaarlikse totale dividend per aandeel en die dag waarop die finale dividend 
aangekondig is 
• die finale verdienste per aandeel 
• die dividenduitbetalingskoers 
• die daaglikse sluitingspryse vir die 201 verhandelingsdae rondom die finale 
dividendaankondiging 
Die bogenoemde data is, indien nodig, vir aandeleverdelings, regte-uitgifte en 
kapitalisasie-uitgifte aangepas om die vergelykbaarheid tussen opeenvolgende jare te 
verseker. 
In die volgende hoofstuk word die statistiese tegnieke vir die ontleding van die 
inligtingswaarde van dividende bespreek. 
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HOOFSTUK5 
STATISTIESE TEGNIEKE VIR DIE 
ONTLEDING VAN DIE INLIGTINGSWAARDE 
VAN DIVIDENDE 
5.1 INLEIDING 
In hierdie hoofstuk word die statistiese tegnieke wat gebruik gaan word om die inligtings-
waarde van dividende te ondersoek, uiteengesit. 
Die ondersoek na die inligtingswaarde van dividende kan in twee fases verdeel word. 
Die eerste behels die ondersoek na die verband tussen die dividendseine en die 
toekomstige verdienste per aandeel1. In die tweede fase word die verband tussen die 
dividendseine en die aandeleprysreaksie rondom die datum waarop die dividendsein 
bekend word, ondersoek2. Die teoretiese formulering van die dividendseine, die 
berekening van die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse rondom die 
gebeurtenisdag word hier bespreek, asook die statistiese tegnieke wat gebruik gaan 
word om die verbande wat in bogenoemde twee fases genoem is, te ondersoek. 
Die bespreking van bogenoemde word soos volg ingedeel. In afdeling 5.2 word 
gebeurestudiemetodologie bespreek. In hierdie afdeling word die dividendseine 
gedefinieer en word verduidelik hoe abnormale opbrengskoerse en die maatskappy se 
toekomstige verdienste per aandeel gebruik word om die dividendsein te toets. In 
afdeling 5.3 word die statistiese hipoteses wat in hierdie studie getoets word, bespreek. 
Die hoofstuk word in afdeling 5.4 saamgevat. 
2 
Kyk hipotese 1 in afdeling 1.3. 
Kyk hipotese 2 in afdeling 1.3. 
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5.2 GEBEURESTUDIES 
Gebeurestudies is die versamelnaam vir die empiriese navorsingsmetodologie wat die 
verwantskap tussen effektepryse en ekonomiese gebeure ondersoek. Die metodologie 
is ontwikkel om die invloed van 'n ondernemingspesifieke gebeurtenis, byvoorbeeld 'n 
dividendaankondiging, op aandeleprysreaksies rondom die datum waarop die gebeur-
tenis plaasvind, te ondersoek. Die metodologie is soortgelyk aan die wat Knight en 
Affleck-Graves (1987), Ooms, Archer en Van derM Smit(1987) en Bhana (1991) gevolg 
het. 
Die standaardverloop van gebeurestudies word deur Strong (1992:35) in figuur 5.1 
saamgevat. Stap 1 bestaan uit twee gedeeltes, naamlik die definiering van die 
gebeurtenis en die identifisering van die tydstip waarop die gebeurtenis plaasvind. Die 
definiering van die gebeurtenis word in afdeling 5.2.1 bespreek. Wat die identifisering 
van die tydstip waarop die gebeurtenis plaasvind betref, kan gebeurestudies in twee 
hoofgroepe verdeel word. In die eerste groep vind die gebeurtenistydstip virverskillende 
maatskappye op dieselfde kalenderdatum plaas. Met ander woorde die reekse binne 
'n portefeulje, of verskillende portefeuljes self, is gesinchroniseer wat kalenderdatum 
betref. In die tweede groep vind die gebeurtenis nie op dieselfde nie, maar op 
verskillende kalenderdatums plaas. In die huidige studie is die gebeurtenistydstip die 
dividendaankondigingsdag. Hierdie datum verskil van maatskappy tot maatskappy. Vir 
elkeen van die 80 aandele in die studie en elkeen van die ses kalenderjare (1990 tot 
1996) is 100 gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse3 voor en 100 
gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse na die dividendaankondigingsdag, 
asook die aankondigingsdag self, geneem. Sodoende word 'n datamatriks van 201 x 
80 vir elkeen van die ses jare verkry. 
In stap 2 is die spesifisering van 'n norm vir die berekening van aandeleprysreaksie 
deurslaggewend vir die ontwerp van die gebeurestudie. lndien die norm nie korrek 
gespesifiseer word nie, kan verkeerde afleidings uit statistiese toetse gemaak word. 
3 Kyk afdeling 5.2.2 vir die berekening van die daaglikse abnormale opbrengskoerse. 
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In stap 3 word die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse bereken en 
statistiese toetse gebruik om die betekenisvolheid van die abnormale opbrengskoerse 
te toets. Die stappe in figuur 5.1 staan algemeen as residu-ontleding bekend. 
Stap 1 
ldentifiseer gebeuredatums vir 'n steekproef maatskappye 
volgens verskillende dividendaankondiglngsdae 
en 11roepeer die waamemlngs volgens 
n gemeenskaplike gebeuretyd. 
Stap2 
Bepaal 'n norm vir die berekening van 
die aandeelprysreaksie rondom die 
aankondlgingsdatum van die gebeurtenis. 
'f 
Stap 3 
~ ~ 
Bereken die gemlddelde abnormale opbrengskoers 
vir die maatskappye in die steekproef, en kumulatlef 
oor die gekose tydperlode. Toets of die abnormale 
opbrengskoerse gelyk aan die markgemlddelde Is deur 'n 
toets-statlstlek In die vorm van die gemlddelde daaglikse 
•bnormale opbrengskoers gedeel deur die standaardafwyklng. 
Figuur 5.1: Gebeurestudiemetodologie. 
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Die volgende afdelings fokus op die navorsingsmetodiek wat in hierdie studie gevolg 
word. Die verloop van die bespreking volg die stappe soos uiteengesit in figuur 5.1. 
5.2.1 DEFINISIE VAN 'N GEBEURTENIS 
Volgens die dividendinligtingsteorie bevat dividendaankondigings inligting oor 'n 
maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel en word die inligting in 
aandeleprysreaksies gereflekteer. In vorige navorsing4 oor die inligtingswaarde van 
dividende is 'n gebeurtenis gedefinieer as 'n betekenisvolle verandering tussen opeen-
volgende kontantdividendaankondigings. Hierteenoor word 'n gebeurtenis in hierdie 
studie gedefinieer as 'n betekenisvolle verandering in die dividendbeleid van 'n 
maatskappy. Die volgende belangrike aspekte van hierdie definisie word vervolgens 
toegelig: 
• Eerstens word die gebruik van 'n verandering in dividendbeleid in plaas van 'n 
verandering in dividende gemotiveer. 
• Tweedens word 'n betekenisvolle verandering in dividendbeleid omskryf. 
5.2.1.1 Die keuse van dividendbeleid in plaas van 'n verandering tussen 
opeenvolgende kontantdividende 
In navorsing deur Ooms et al (1987), Knight en Affleck-Graves (1987) en Bhana (1991) 
word opeenvolgende veranderings in kontantdividende gebruik om buitengewone 
dividendaankondigings te identifiseer. In hierdie navorsing word dividendbeleid gebruik 
om die verandering in opeenvolgende dividende in perspektief te plaas. Die redes 
hiervoor is in hoofstuk 3 aangetoon. Verder is in dieselfde hoofstuk redes aangevoer 
waarom 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid5 as norm vir die dividendbeleide 
4 
5 
Kyk Knight en Affleck-Graves (1987), Ooms et al (1987) en Bhana (1991). 
Die dividenduitbetalingskoers is die inverse van 'n maatskappy se dividenddekkings-
verhouding. Die dividenddekkingsverhouding dui aan hoeveel keer 'n maatskappy se 
kontantdividend deur sy verdienste per aandeel oordek word. 'n Maatskappy met 'n 
konstante dividenduitbetalingskoersbeleid, of 'n konstante dividenddekkingsverhoudings-
beleid se kontantdividend behoort, indien dieselfde verhouding gebruik word, dieselfde 
te wees. 
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van Suid-Afrikaanse maatskappye gebruik gaan word. 
In die volgende afdeling word 'n betekenisvolle verandering in dividende en dividend-
beleid omskryf. 
5.2.1.2 'n Betekenisvolle verandering en die koppeling daarvan met 
dividendverwagtingsmodelle 
Verwagtinge met betrekking tot 'n maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel 
sal, in 'n doeltreffende mark, in die huidige waarde van 'n aandeel gereflekteer word. 
lnligting word voortdurend aan aandeelhouers bekend gemaak. Wanneer hierdie 
inligting aandeelhouers se verwagtinge met betrekking tot 'n maatskappy se 
toekomstige verdienste per aandeel verander, behoort hierdie nuwe verwagtinge in die 
aandelepryse na die aankondiging gereflekteer te word. 'n Kritieke aspek in enige 
ondersoek na die inligtingswaarde van dividende is dus om te bepaal wat die verwagting 
met betrekking tot 'n dividendaankondiging is. Wanneer 'n dividendaankondiging 
ekwivalent is aan dit wat verwag word, behoort daar geen aandeleprysreaksie na die 
dividendaankondiging te wees nie. Hierteenoor behoort die gedeelte van 'n dividend-
aankondiging wat meer of minder is as wat verwag word (met ander woorde, die verskil 
tussen die werklike dividendaankondiging en die verwagte dividendaankondiging) wei 
'n aandeelprysaanpassing na die aankondigingsdatum te veroorsaak. 
Uit hoofde hiervan kan enige afwyking tussen dit wat verwag word en dit wat werklik 
gebeur het as betekenisvol beskou word. Met ander woorde, daar word verwag dat 
hierdie onverwagte verandering 'n aandeelprysreaksie rondom die aankondigingsdatum 
tot gevolg sal he. 'n Akkurate dividendverwagtingsmodel is daarom 'n noodsaaklike 
voorvereiste vir die ontleding van die inligtingswaarde van dividende. 
Voordat dividendverwagtingsmodelle van hierdie navorsing bespreek en gemotiveer 
word, is dit belangrik om eers die modelle wat deur Ooms et al (1987), Knight en 
Affleck-Graves (1987) en Bhana (1991) gebruik is, toe te lig. 
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5.2.1.2.1 Ooms, Archer en Vander M Smit (1987) 
Ooms et al (1987:190-192) het drie verskillende dividendverwagtingsmodelle gebruik 
om veranderings tussen opeenvolgende kontantdividende as positiewe en negatiewe 
dividendseine te klassifiseer. Die eerste model is die Fama-Babiak model. Hierdie model 
is 'n regressiemodel met die werklike verandering in die kontantdividend vir jaar t as die 
afhanklike veranderlike en die huidige jaar Uaar t) se verdienste per aandeel asook die 
verdienste- en dividend per aandeel vir die voorafgaande jaar as onafhanklike 
veranderlikes. Die foutterm van die model verteenwoordig die onverwagte verandering 
in die kontantdividend. Die teken van die foutterm is gebruik om tussen goeie- en s/egte-
nuus-aankondigings te onderskei. Negatiewe tekens vir die foutterm verteenwoordig 
s/egte nuus en positiewe tekens goeie nuus. 
Die tweede dividendverwagtingsmodel is gegrond op die grootte van die relatiewe-
kontantdividendverandering. Hierdie model staan ook as die na"lewedividendverwag-
tingsmodel bekend, aangesien die model geen verandering tussen opeenvolgende 
dividendaankondigings voorspel nie. Volgens die model word enige toename in kontant-
dividende as 'n positiewe sein beskou en enige afname as 'n negatiewe sein. Boonste 
en onderste limiete word vir elke jaar bereken, sodat die onderste 20 persent as slegte-
nuus-aankondigings, die middelste 60 persent as normale of verwagte dividendaan-
kondigings en die boonste 20 persent as goeie-nuus-aankondigings beskou word. 
Die derde dividendverwagtingsmodel berus op die verwantskap tussen die relatiewe 
verandering in kontantdividende en die relatiewe verandering in verdienste per aandeel. 
Hierdie model is daarop gemik om voorsiening te maak vir die saamgestelde uitwerking 
van gelyktydige dividend- en verdienste-per-aandeel-aankondigings6 . Die model 
definieer 'n dividendaankondiging as goeie nuus wanneer die relatiewe verandering in 
dividende groter as die relatiewe verandering in verdienste per aandeel is. Die aanname 
wat hier gemaak word, is dat indien bestuur bereid is om dividende met 'n groter 
6 Aangesien die doel van hierdie studie is om die inligtingswaarde van dividende te 
ondersoek, is dit belangrik om die inligtingseffek van die kontantdividendaankondiging 
van die inligtingseffek van die verdienste per aandeel aankondiging te skei. 
Hoofstuk 5 5.7 Statistiese tegnieke 
persentasie te laat toeneem as waarmee verdienste per aandeel toegeneem het, dit 'n 
teken is dat die bestuuur vertroue het in die toekomstige verdienste per aandeel van die 
maatskappy en dat hulle verwag dat die verdienste per aandeel in die toekoms gaan 
toeneem. Slegte nuus ontstaan indien die relatiewe verandering in dividende kleiner as 
die relatiewe verandering in verdienste per aandeel is. 
Die grootste tekortkoming met die gebruik van bogenoemde drie verwagtingsmodelle, 
is dat nie een vir 'n maatskappy se dividendbeleid voorsiening maak nie. Dividendseine 
wat uit hierdie verwagtingsmodelle ontstaan word nie deur die dividendbeleid in 
perspektief geplaas nie. 'n Verdere tekortkoming van die verwagtingsmodelle is dat die 
verwagte kontantdividend met 'n baie kort tydhorison bereken word, gewoonlik net een 
jaar. Wanneer 'n tydhorison van een jaar gebruik word, word daar geen onderskeid 
tussen 'n maatskappy met 'n vasgestelde dividendbeleid en 'n maatskappy met geen 
dividendbeleid gemaak nie. Met ander woorde, geen onderskeid word gemaak tussen 
'n maatskappy met 'n konstante dividendbeleid (kontantdividende volg 'n bepaalde 
patroon) en 'n maatskappy met 'n geskiedenis van voortdurende verandering in 
opeenvolgende dividende nie. 
5.2.1.2.2 Knight en Affleck-Graves (1987) 
Knight en Affleck-Graves (1987:83-84) maak, soos Ooms et al (1987) hierbo, van die 
na"iewedividendverwagtingsmodel en die Fama-Babiak model gebruik. 
5.2.1.2.3 Bhana (1991) 
Bhana (1991 :34-35) kontroleer vir die uitwerking van gelyktydige dividend- en 
verdienste-per-aandeel-aankondigings deur slegs daardie dividendaankondigings in ag 
te neem wat met meer as tien verhandelingsdae van die betrokke jaar se verdienste-
per-aandeel- aankondiging geskei is. Verder definieer hy 'n betekenisvolle verandering 
in dividend-beleid as 'n groot verandering in die kontantdividend wat volg op 'n periode 
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waar die kontantdividend ten minste twee jaar lank konstant gebly hef. 'n Groot 
verandering word op 'n arbitrere wyse soos volg omskryf: 
• 'n Groot verandering in die dividendbeleid van 'n maatskappy bestaan uit die 
weglating, die hervatting of die toename/afname in die jaarlikse kontantdividend 
van ten minste 40 persent. 
• Die 40 persent toename/afname meet gepaardgaan met 'n toename/afname 
van ten minste 25 sent per aandeel. 
Die metode wat Bhana (1991) gebruik om aankondigings ocr die dividend- en 
verdienste per aandeel vir 'n bepaalde jaar te skei, sal nie die inligtingswaarde van die 
dividendaankondiging isoleer indien die verandering in die kontantdividend met die 
dividendbeleid ooreenstem nie. Soos reeds in hoofstuk 3 bespreek, is dit ook nie 
noodwendig dat 'n greet verandering in kontantdividende na 'n periode waartydens die 
kontantdividende onveranderd gebly het, 'n verandering in 'n maatskappy se dividend-
beleid verteenwoordig nie. 
In die volgende afdeling word die dividendverwagtingsmodelle wat in hierdie navorsing 
gebruik gaan word, beskryf en gemotiveer. 
5.2.1.3 Dividendverwagtingsmodelle in hierdie navorsing 
Soos reeds genoem, is die grootste tekortkoming van die dividendverwagtingsmodelle 
wat Ooms et al (1987), Knight en Affleck-Graves (1987) en Bhana (1991) gebruik het, 
dat nie een van die modelle vir die tipe dividendbeleid wat 'n maatskappy toepas, 
voorsiening maak nie. Daar is reeds getoon dat 'n verandering tussen opeenvolgende 
kontantdividende niksseggend is as dit nie deur die dividendbeleid in perspektief 
geplaas word nie. 
7 Bhana (1991) maak nie melding van die gebruik van 'n dividendverwagtingsmodel nie. 
Daar kan egter uit die manier hoe hy sy dividendseine definieer, afgelei word dat hy van 
die na·iewedividendverwagtingsmodel gebruik maak. Met ander woorde, indien die 
kontantdividend virtwee jaar konstant gebly het, word geen verandering in die volgende 
kontantdividend verwag nie. 
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In hierdie studie word die konstante dividenduitbetalingskoersbeleid as norm vir 'n 
maatskappy se dividendbeleid gebruik8 . 'n Betekenisvolle verandering in 'n maatskappy 
se dividendbeleid word daarom as die verskil tussen die werklike persentasie-
verandering in die dividenduitbetalingskoers en die verwagte persentasieverandering 
uitgedruk: 
Onverwagte verandering = llDPj,t - llEDPj,t ... 5.1 
waar llDPi,t = die werklike persentasieverandering in die dividenduitbetalings-
koers vir maatskappy j in periode t 
llEDP 1= J, die verwagte persentasieverandering in die dividenduitbetalings-
koers vir maatskappy j in periode t 
Bo en behalwe die keuse van 'n bepaalde dividendbeleid, verskil die huidige studie ook 
van die studies hierbo in die opsig dat die verwagte persentasieverandering in die 
dividenduitbetalingskoers oor 'n drie-, vier- en vyfjaarperiode bereken word. Die keuse 
van die tydperke is belangrik aangesien die geskiedenis van 'n maatskappy se 
dividendbetalings en dus die maatskappy se dividendbeleid noodsaaklik is om die 
dividendseine toe te lig. Die verwagte persentasieverandering in die dividenduit-
betalingskoers word as 'n bewegende gemiddelde van die persentasieverandering in 
die dividenduitbetalingskoers vir die drie, vier en vyf jaar wat die huidige verandering 
voorafgaan, bereken: 
A [ n ] 1 llEDPj,t = L llDPj,t - i X -
i=1 n 
... 5.2 
waar llDPi,t _ i = die werklike persentasieverandering in die dividend-
uitbetalingskoers vir maatskappy j in die periode wat 
periode t (die huidige jaar) voorafgaan 
8 
9 
n = die aantal periodes9 
Kyk hoofstuk 3 vir 'n bespreking van die verskillende dividendbeleide en die motivering 
en redes waarom 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid as norm vir 'n 
maatskappy se dividendbeleid gebruik word. 
Die gemiddeldes is vir 'n drie-, vier- en vyfjaartydinterval bereken. 
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Hierdie verwagte persentasieverandering in die dividenduitbetalingskoers is op twee 
maniere aangewend om twee verskillende tipes dividendseine te bereken. Die eerste 
tipe dividendsein ontstaan deur die verskil tussen die werklike persentasieverandering 
in die dividenduitbetalingskoers en die verwagte persentasieverandering in die dividend-
uitbetalingskoers vir 'n bepaalde jaar te bereken: 
waar Veri,t = 
... 5.3 
die onverwagte verandering in die dividenduitbetalingskoers, met 
ander woorde die dividendsein (die nie-gestandaardiseerde 
dividendsein) 
en al die ander veranderlikes soos voorheen gedefinieer. 
Die Ve~.t is vir elke dividendaankondiging in die steekproef met 'n drie-, vier- en 
vyfjaarperiode bereken. 
Met die tweede tipe dividendsein wat in hierdie studie gebruik word, is die verskiltellings 
wat met vergelyking 5.3 bereken is, met behulp van die standaardafwyking in die 
persentasieverandering in die dividenduitbetalingskoers wat die huidige DPi,t vooraf-
gaan, gestandaardiseer. Die periode wat gebruik is om die standaardafwyking te 
bereken, is ooreenstemmend met die periode wat gebruik is om f1EDPi,t te bereken. Die 
gestandaardiseerde dividendseine word soos volg bereken: 
f1DP1,t - f1EDP1,t Stdve'i,t = _ ____:.: ___ ~ 
aJ,t 
... 5.4 
waar Stdveri,t = 
= 
die standaardverskiltelling vir maatskappy j in periode t 
die standaardafwyking in die dividenduitbetalingskoers vir 
maatskappy j in periode t10 
en al die ander veranderlikes soos voorheen gedefinieer. 
Hierdie standaardverskiltellings is ook vir die drie-, vier- en vyfjaarperiodes bereken. 
10 Die periode vir die berekening van oi.t is ooreenstemmend met die periode vir die 
berekening van b.EDPi.t· 
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Gestandaardiseerde verskiltellings gee perspektief aan die dividendsein uit hoofde van 
die ongestadigheid in historiese dividenduitbetalingskoerse. Byvoorbeeld, 'n maat-
skappy waarvan die dividenduitbetalingskoers jaar na jaar dieselfde is, se oi.t gaan klein 
wees. Enige onverwagte verandering in die dividenduitbetalingskoers sal deur hierdie 
klein oi.t geaksentueer word. Hierteenoor word verwag dat 'n maatskappy waarvan die 
dividenduitbetalingskoers voortdurend van jaar tot jaar wissel, se oi.t greet sal wees. 
Die greet oi.t sal 'n onverwagte verandering in die dividenduitbetalingskoers standaar-
diseer en in terme van historiese uitbetalingskoerse in perspektief plaas. Hierdie 
gestandaardiseerde dividendseine word as meer akkurate dividendseine beskou as die 
wat deur die eenjaar-dividendverwagtingsmodelle van Ooms et al (1987) en Knight en 
Affleck-Graves (1987), en die tweejaar-na"iewedividendverwagtingsmodel van Bhana 
(1991) bereken is. 
In die volgende afdeling word die twee tipes dividendseine wat in hierdie afdeling 
bespreek is, as positiewe, negatiewe en neutrale dividendseine geklassifiseer. 
5.2.1.3.1 Die teken van die dividendseine 
'n Verandering in die dividenduitbetalingskoers (.6DPi,t) kan teweeggebring word deur 
'n kombinasie van veranderings in die dividend per aandeel (D i.t) en/of die verdienste 
per aandeel (epsi.1). Die dividenduitbetalingskoers sal konstant bly indien die 
persentasieverandering in Di.t gelyk is aan die persentasieverandering in epsi.t· Enige 
ander kombinasie van 'n verandering in Di.t en/of epsi.t> sal die dividenduitbetalingskoers 
(DPi.t) laat toe- of afneem. Die moontlike kombinasies word in tabel 5.1 opgesom. 
Dit is belangrik om te onthou dat die seinklassifikasie in tabel 5.1 gegrond is op die 
dividendinligtingsteorie. Hiervolgens beskik die bestuur van 'n maatskappy ocr inligting 
ten opsigte van die maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel en word 
dividende gebruik om hierdie inligting aan aandeelhouers ocr te dra. 
In geval van groep 1 in tabel 5.1 beteken die onwilligheid van bestuur om dividende te 
verminder wanneer die verdienste per aandeel afneem, dat hulle positief is ocr die 
maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel. Die daling in die verdienste per 
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aandeel word as tydelik beskou. Net so is die verhoging in die dividenduitbetalingskoers 
as gevolg van 'n verhoging in Di.t by groepe 2, 3 en 4 ook positiewe seine. 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
Table 5.1: 
DP 1 T, D 1 .... en eps 1 ! J, J, J, 
DP- 1 T , D 1 T en eps. 1 .... J, J, J, 
DPi,t T, persentasieverandering in Di,t > 
persentasieverandering in epsi.t 
DPi,t T, as gevolg van die hervatting van 
kontantdividendbetalings 
DP 1 ! , D. 1 .... en eps 1 T J, J, J, 
DP 1 ! , D 1 ! en eps 1 ... J, J, ], 
DPi,t ! , die persentasieverandering in Di,t < 
persentasieverandering in ,t 
DPi,t ! , as gevolg van die beeindiging van 
kontantdividendbetalings 
Dividendseine. 
Positief 
Positief 
Positief 
Positief 
Negatief 
Negatief 
Negatief 
Negatief 
l verteenwoordig 'n toename, ..... beteken die veranderlike bly onveranderd en 
! verteenwoordig 'n afname. 
By groepe 5 tot 8 gee die bestuur van die maatskappy negatiewe seine na die 
aandeelhouers deur. Die seine, teen die agtergrond van die dividendinligtingsteorie, is 
negatief omdat die bestuur met die afname in kontantdividende aan aandeelhouers 
inligting deurgee dat die toekomstige verdienste per aandeel gaan afneem. 
Positiewe Stdveri,t en Veri,t word daarom in terme van tabel 5.1 met 'n styging in die 
dividenduitbetalingskoers geassosieer en is positiewe dividendseine. Hierteenoor is 
negatiewe Stdveri,t en Veri,t negatiewe dividendseine. 
Vir ontledingsdoeleindes is bogenoemde dividendseine in verskillende portefeuljes 
verdeel. Die positiewe-nuus-portefeulje verteenwoordig al die positiewe dividendseine, 
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die slegte-nuus-portefeulje al die negatiewe dividendseine en die neutrale-nuus-
portefeulje daardie gevalle waar Stdver i.t en Veri,t gelyk aan nul is. Uit die formulering 
van die dividendseine kan egter verwag word dat vir daardie dividendseine waarvan 
daar 'n groter afwyking tussen die werklike en verwagte waardes is, die markreaksie 
groter meet wees. Die besluit is daarom geneem om die grense rondom nul vir die 
neutrale dividendsein te varieer. Drie groepe is vasgestel. Vir die eerste groep is die 
neutrale dividendsein gelyk aan nul gestel. Dit wil se, die neutrale-nuus-portefeulje is 
daardie groep waar Stdveri,t en Veri,t gelyk aan nul is. Vir die tweede groep is die grense 
vir die neutrale groepe as -1 en +1 gestel (dus, die interval [-1 ,+1]). Met ander woorde 
'n dividendsein word as neutraal beskou indien Stdveri,t en Veri,t tussen -1 en +1 le. Vir 
die derde groep is die grense vir die neutrale dividendseine as -5 en +5 gestel. Die 
gevolg van hierdie klassifkasie word deur die volgende tabel voorgestel: 
Kategorie 1: Kategorie 4: 
Stdveri,t met die neutrale dividendsein = 0 Veri,t met die neutrale dividendsein = 0 
Kategorie 2: Kategorie 5: 
Stdveri,t met die neutrale dividendsein Veri,t met die neutrale dividendsein 
tussen -1 en +1 tussen -1 en +1 
Kategorie 3: Kategorie 6: 
Stdveri,t met die neutrale dividendsein Veri,t met die neutrale dividendsein 
tussen -5 en +5 tussen -5 en +5 
Tabel5.2: . .. .. Kategonee v1r d1e samestellmg van portefeuiJes d1v1dendseme (StdverJ,t en 
Veri.1) op grond van verskillende grense vir die neutrale dividendsein. 
Die volgende afdeling is 'n bespreking van die rol wat die verdienste per aandeel in die 
ondersoek na die inligtingswaarde van dividende speel. 
5.2.1.4 Verdienste per aandeel 
Die verdienste per aandeel is in twee opsigte in hierdie studie belangrik. Eerstens meet 
daar vir die uitwerking wat die gelyktydige aankondiging van die verdienste per aandeel 
en die dividend per aandeel op aandelepryse het, gekontroleer word. Tweedens word 
die verdienste per aandeel van 'n maatskappy gebruik om die geldigheid van die 
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dividendsein te toets. Hierdie aspekte word in die volgende twee afdelings bespreek. 
5.2.1.4.1 Die gelyktydige aankondiging van die verdienste- en die dividend per 
aandeel 
Die hoofdoel van hierdie studie is om te bepaal of 'n betekenisvolle verandering in 'n 
maatskappy se dividendbeleid inligting oor die toekomstige verdienste per aandeel 
bevat. In Suid-Afrika word die meeste maatskappye se verdienste- en dividend per 
aandeel op dieselfde datum verklaar. Byvoorbeeld, van die 80 nywerheidsmaatskappye 
wat in die steekproef ingesluit is, kondig 80 persent van die maatskappye hulle 
verdienste per aandeel en kontantdividend op dieselfde datum aan. Om die inligting wat 
moontlik in die dividendaankondigings vervat is, te isoleer moet daar vir die uitwerking 
wat die gelyktydige aankondiging van die maatskappy se verdienste per aandeel het, 
gekontroleer word. Die metoda wat Bhana (1991 :34) voorgestel het, naamlik om slegs 
daardie maatskappye in die steekproef in te sluit waarvan die dividend- en verdienste-
aankondiging met ten minste tien verhandelingsdae van mekaar geskei is, sal in die 
hierdie stu die tot gevolg he dat slegs 16 maatskappye in die steekproef ingesluit word. 
Laasgenoemde sal te min waarnemings vir sinvolle afleidings oor die inligtingswaarde 
van dividende lewer. Verder is daar ook reeds genoem dat die blote feit dat die 
dividend- en verdienste-aankondigings van mekaar geskei is, nie betaken dat die 
uitwerking van die verdienste per aandeel ge"isoleer word nie. Dit sal vera I geld indian 
dit 'n maatskappy se beleid is om 'n vaste persentasie van die verdienste per aandeel 
in die vorm van dividende uit te betaal. 
Ooms et al (1987:191-192) se oplossing vir die probleem is om die dividend vooruit te 
skat met behulp van 'n dividendverwagtingsmodel wat op die verwantskap tussen die 
relatiewe verandering in die verdienste per aandeel en die relatiewe verandering in die 
kontantdividende gegrond is. Die mark ontvang goeie nuus wanneer die relatiewe 
verandering in dividende meer as die relatiewe verandering in die verdienste per 
aandeel is en slegte nuus indian die relatiewe persentasieverandering in die verdienste 
per aandeel groter as die relatiewe verandering in kontantdividende is. Die keuse van 
'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid as norm vir 'n maatskappy se dividend-
beleid en die gebruik van die historiese dividenduitbetalingskoers om die verwagte 
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verandering in die dividenduitbetalingskoers te beraam, beteken dat die huidige stu die 
op soortgelyke wyse as Ooms et al ( 1987) vir die uitwerking van 'n gelyktydige dividend-
en verdienste-per-aandeel-aankondiging kontroleer. 
Bo en behalwe bogenoemde word die verdienste per aandeel as 'n steurings-
veranderlike ook soos volg in ag geneem: 
• Parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente word bereken tussen die 
dividendseine en (a) die volgende jaar se verdienste per aandeel asook (b) die 
gemiddelde abnormale opbrengskoers na die dividendaankondigingsdatum, 
deur die lineere uitwerking wat die huidige jaar se verdienste per aandeel op 
hierdie veranderlikes het, te kontroleer11 . Hierdie korrelasiekoeffisiente meet die 
sterkte van die lineere verband tussen twee veranderlikes, afgesien van dit wat 
ontstaan as gevolg van die veranderlikes se gesamentlike assosiasie met die 
steuringsveranderlike (die huidige jaar se verdienste per aandeel in hierdie 
studie). 
• In die toepassing van moderator regressie-ontleding word die huidige jaar se 
verdienste per aandeel as 'n steuringsveranderlike in die model ingesluit12. 
5.2.1.4.2 Die geldigheid van die dividendsein 
Gebeurestudiemetodologie fokus hoofsaaklik op die invloed wat die gebeurtenis op die 
aandeleprysreaksie rondom die aankondigingsdag van die gebeurtenis het. Wanneer 
'n betekenisvolle verandering in 'n maatskappy se dividendbeleid inligting oor die 
toekomstige verdienste per aandeel aan aandeelhouers oordra, word die korrekte 
vertolking van die inligting deur die mark in die vorm van die omvang en rigting van 
aandeleprysreaksie rondom die aankondigingsdatum ondersoek13. 
11 
12 
13 
Die berekening van parsiele produkmomentkorrelasiekoeffisiente word in afdeling 5.2.3 
bespreek. 
Moderator regressie-ontleding word in afdeling 5.2.4 bespreek. 
Kyk algemene hipotese 2 in afdeling 1.3. 
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Bo en behalwe bogenoemde, word die geldigheid van die dividendsein ook in hierdie 
studie ondersoek. 'n Dividendsein is geldig indien die teken van die dividendsein met 
die teken van die verandering in die toekomstige verdienste per aandeel ooreenstem14. 
Byvoorbeeld, indien maatskappy X in 1990 'n positiewe dividendsein aan sy aandeel-
houers deurgee, en die verdienste per aandeel vir 1991 hoer is as die verdienste per 
aandeel vir 1990 sal sodanige dividendsein as geldig beskou word. Met ander woorde, 
in terme van die dividendinligtingsteorie het die positiewe dividendsein die verandering 
in die verdienste per aandeel korrek voorspel. 
'n Metode soortgelyk aan die van Manakyan en Carroll ( 1990:202) word gebruik om die 
geldigheid van die dividendseine te ondersoek, naamlik Pearson produkmoment-
korrelasiekoeffisiente. Parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente is gebruik 
om die verband tussen 'n maatskappy se dividendseine (Stdveri,t en Veri.t) en die 
daaropvolgende jaar se verdienste per aandeel (epsi,t+ 1) te bepaal. Positiewe korrelasie-
koeffisiente dui daarop dat die dividendsein die verandering in die verdienste per 
aandeel korrek voorspel. 
In die volgende afdeling word bespreek hoe die aandeleprysreaksie rondom die 
dividendaankondigingsdatum gebruik word om die inligtingswaarde van dividende te 
ondersoek. 
5.2.2 DIE BEREKENING VAN ABNORMALE OPBRENGSKOERSE 
Die berekening van abnormale opbrengskoerse bestaan uit drie fases. Eerstens word 
die gerealiseerde of historiese opbrengskoers op 'n aandeel bereken. Daarna word die 
verwagte opbrengskoers op 'n aandeel bereken. Die derde fase behels dat die verskil 
tussen bogenoemde bereken word en dit staan as die onverwagte of abnormale 
opbrengskoers bekend. 
Voordat hierdie drie fases bespreek word, is dit noodsaaklik om die metingsinterval 
waaroor die opbrengskoerse bereken gaan word, te bespreek. 
14 Kyk algemene hipotese 1 in afdeling 1.3. 
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5.2.2.1 Die metingsinterval 
Die metingsinterval is die interval wat gebruik word om die gerealiseerde en abnormale 
opbrengskoerse te bereken. Verskeie metingsintervalle is in Suid-Afrika gebruik om die 
dividendinligtingsteorie te ondersoek. Knight en Affleck Graves (1987) en Ooms et al 
(1987) het 'n weeklikse metingsinterval gebruik, terwyl Bhana (1991) 'n daaglikse 
metingsinterval gebruik het. 
Die vraag ontstaan watter metingsinterval gebruik meet word. Hoe korter die metings-
interval, hoe groter is die gevaar van nie-normaliteit in opbrengskoerse en residu-
waardes, sydigheid in die beraming van markmodelparameters in die teenwoordigheid 
van minverhandeling en die bestaan van outokorrelasie tussen daaglikse residuwaardes 
van die regressie-ontleding (Bowie 1994:5.21). 
Brown en Warner (1985:25) veer egter aan dat die gebruik van 'n daaglikse metings-
interval in gebeurestudiemetodologie (gegrond op die markmodel en parametriese 
statistieke) onder verskeie toestande robuust is. Hulle vind dat selfs al is die daaglikse 
opbrengskoerse nie-normaal verdeel nie dit nie 'n betekenisvolle invloed op die 
resultate van gebeurestudies het nie. Standaard parametriese toetse wat die 
beduidenheid van die gemiddelde abnormale opbrengskoerse meet, is volgens hulle 
geed gespesifiseer. Derhalwe is besluit om 'n daaglikse metingsinterval vir hierdie 
navorsing te gebruik. 
5.2.2.2 Die gerealiseerde opbrengskoers 
Twee tipes gerealiseerde opbrengskoerse is oorweeg. Die eerste opbrengskoers is soos 
volg bereken: 
P.t - P.t-1 + D.t R. = J, J, J, 
j,t p 
j,t-1 
waar Ri.t 
pt J, 
= 
= 
die opbrengskoers op maatskappy j in periode t 
die prys van maatskappy j in periode t 
... 5.5 
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Dt J, 
= 
= 
die prys van maatskappy j in die peri ode wat peri ode t 
voorafgaan 15 
die dividend per aandeel vir maatskappy j in periode t 
Die tweede opbrengskoers, 'n logaritmiese opbrengskoers, op maatskappy j word met 
behulp van die volgende vergelyking bereken: 
R. = log[ Pj,t + Dj,t] 
j,t p 
j,t-1 
... 5.6 
waar al die veranderlikes dieselfde as in vergelyking 5.5 is. 
Volgens Strong (1992:535) lewer logaritmiese opbrengskoerse beter resultate, omdat 
hierdie opbrengskoerse meer normaal verdeel is. Die gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoerse is met beide vergelykings 5.5 en 5.6 bereken. Die logaritmiese 
opbrengskoerse het nie 'n betekenisvolle verskil aan die normaalverdeling van die 
gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse gemaak nie, en dus is besluit om 
vergelyking 5.5 as norm vir die berekening van die gerealiseerde opbrengskoerse 
rondom die dividendaankondigings te gebruik. 
5.2.2.3 Abnormale opbrengskoerse 
In afdelings 5.2.2.1 en 5.2.2.2 is die metingsinterval en die berekening van die 
gerealiseerde opbrengskoers op 'n maatskappy onderskeidelik bespreek. Vervolgens 
word die berekening van die abnormale opbrengskoerse vir elke maatskappy in die 
steekproef vir die 201 verhandelingsdae rondom die dividendaankondiging bespreek. 
Die abnormale opbrengskoerse word met behulp van die markmodel bereken16. Die 
markmodel is 'n eenvoudige regressie-ontleding van die verwantskap tussen die 
15 
16 
Die aandelepryse is, ooreenkomstig afdeling 4.3, aangepas vir enige kapitalisasie-
uitgifte, regte-uitgifte en aandeleverdelings gedurende die periode. 
Die markmodel is ook deur Knight en Affleck Graves (1987), Ooms et al (1987) en Bhana 
(1991) gebruik. 
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opbrengskoers op 'n aandeel en die opbrengskoers op die een of ander vorm van 'n 
markindeks en word soos volg geformuleer: 
R.t = a. + P.RMtt + e.t J, J 1 ' ], ... 5.7 
waar 
Rt J, 
RMI,t 
ai 
pj 
ei.t 
= 
= 
= 
= 
= 
die opbrengskoers op aandeel j vir 'n periode t (afhanklike veranderlike) 
die opbrengskoers op 'n markindeks vir periode t (onafhanklike 
veranderlike) 
die snypunt-term; die minimum opbrengskoers op 'n bate indien die 
markopbrengskoers nul is 
die helling van die regressielyn (betakoeffisient); sistematiese risiko 
ewekansige foutterm wat al die faktore insluit wat die onsistematiese 
opbrengskoers verteenwoordig, ditwil se die nie-markkomponentvan die 
totale opbrengskoers in periode t 
Vergelyking 5. 7 verdeel Ri,t in 'n sistematiese komponent wat 'n lineere verband met 
RM 1,1 het, en 'n onsistematiese komponent ei,t• wat ongekorreleerd met RM 1,1 is. Die 
markindeks wat in hierdie studie gebruik word, is die Johannesburgse Aandelebeurs se 
lndustriele lndeks. Hierdie keuse volg uit die populasie van hierdie studie wat tot 
genoteerde nywerheidsmaatskappye beperk is. 
Die markmodel veronderstel dat die uitwerking van ondememingspesifieke gebeure ten 
volle in die onsistematiese komponent vasgele word, omdat die inligtingsein en RM 1,1 
onafhanklik is. Be ide ai en pi meet beraam word en die verwagte abnormale opbrengs-
koers volg uit: 
e.t = R.t - (a. + p.RMtt> ], J, J 1 ' ... 5.8 
waar al die veranderlikes dieselfde as in vergelyking 5. 7 is. 
In die volgende afdeling word die markmodel as norm vir die berekening van abnormale 
aandeleprysreaksies gemotiveer. 
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5.2.2.3.1 Motivering vir die gebruik van die markmode/ 
Buiten die markmodel is daar ook ander modelle wat gebruik word om abnormale 
opbrengskoerse te bereken, byvoorbeeld die gemiddelde aangepaste opbrengskoers-
metode, die markaangepaste opbrengskoersmetode en die kapitaalmarkpryswaar-
deringsmodel (CAPM)17. Seide Brown en Warner (1985) en Strong (1992) is dit egter 
eens dat nie een van hierdie modelle beter resultate as die markmodellewer nie. 
Verder word die markmodel algemeen 18 in gebeurestudies wat die dividendinligtings-
teorie ondersoek, gebruik. Van die artikels wat in hoofstuk 2 oor die dividend-
inligtingsteorie bespreek is, het om en by 70 persent die een of ander vorm van die 
markmodel gebruik. Die gebruik van die markmodel in hierdie studie is dus in 
ooreenstemming met die algemeen aanvaarde norm in gebeurestudies. 
5.2.2.4 Abnormale opbrengskoerse en dividendseine 
Die tweede algemene navorsingshipotese stel dit dat 'n betekenisvolle verandering in 
'n maatskappy se dividendbeleid inligting oor daardie maatskappy se toekomstige 
verdienste per aandeel bevat, en dat hierdie inligting in die aandeelprys van die 
maatskappy na die aankondiging gereflekteer word (kyk afdeling 1.3). Buiten die 
korrelasiekoeffisiente wat reeds bespreek is en die moderator regressie-ontleding wat 
in afdeling 5.2.4 bespreek word, gaan hierdie hipotese ook ondersoek word deur die 
gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse van verskillende tydintervalle rondom 
die gebeurtenistydstip vir verskillende portefeuljes, asook die verskillende portefeuljes 
wat dieselfde tydinterval betref, met mekaar te vergelyk. Hierdie metode word 
vervolgens toegelig. 
17 
18 
Kyk Strong (1992:536-538). 
Kyk hoofstuk 2, afdeling 2.5.4, vir 'n bespreking van die navorsing oar die 
inligtingswaarde van dividende. 
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Verge/yking van tydinterval/e random die gebeurtenisdag met behu/p van 
t-toetse 
Hierbo is aangedui dat die data vir die vergelyking van tydintervalle rondom die 
gebeurtenisdag uit die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse op die 
aandelepryse van die 80 maatskappye vir die 201 verhandelingsdae rondom die 
dividendaankondigingsdae bestaan - 100 dae voor die dividendaankondigingsdag, die 
gebeurtenisdag self en 100 dae na die aankondiging. Hierdie 201 verhandelingsdae 
word in die volgende tydintervalle verdeel: 
oE i 
-100 
Figuur 5.2: 
Die dividendaankondigingsdag 
A L c i i !loo 
-21 -20 -1 0 +1 +15+16 +40 100 
t t t t 
B D 
'n Tydlyn wat die 201 verhandelingsdae rondom die gemeenskaplike 
gebeurtenistydstip voorstel. 
Die metode het behels dat die diskrete periodes van die reeks in tydintervalle verdeel 
word (soos in figuur 5.2 hierbo) wat dan statisties met mekaar vergelyk word. Die 
volgende tydintervalle is belangrik: 
• Die sogenaamde nie-gebeurtenisinterval naamlik periodes -100 dae tot -21 dae 
(interval A in figuur 5.2). 
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• Die sogenaamde rondom-gebeurtenisintervalle naamlik: 
• die voor-gebeurtenisinterval bestaande uit dae -20 tot -1 (interval 8 in 
figuur 5.2) 
die eerste na-gebeurtenisinterval bestaande uit dae +1 tot +15 (interval 
C in figuur 5.2) 
• die tweede na-gebeurtenisinterval bestaande uit dae +16 tot +40 
(interval D in figuur 5.2) 
Die volgende vergelykings word in die vooruitsig gestel. Eerstens word die verskillende 
tydintervalle van 'n bepaalde portefeulje 19 met mekaar vergelyk. Tweedens word 
verskillende portefeuljes vergelyk wat 'n bepaalde tydinterval betref. 
(a) Vergelyking van verskillende intervalle met mekaar 
Die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse word vir die verskillende tydinter-
valle bereken en daarna word hierdie gemiddeldes met mekaar vergelyk met behulp van 
t-toetse. So byvoorbeeld sal die gemiddelde vir die eerste na-gebeurtenisinterval 
(peri ode + 1 tot+ 15) bereken word deur die som van die 15 gemiddelde opbrengskoers-
waardes van hierdie interval deur 15 te deel. Hieronder sal aangetoon word dat die som 
of kumulatiewe indeks vir hierdie 15 waarnemings ook gebruik kan word en ekwivalent 
is aan die rekenkundige gemiddelde. 
Portefeuljes wat so ondersoek word, is die volgende: 
• Die markportefeulje bestaande uit die totale steekproef van 80 maatskappye in 
die ondersoek. Elkeen van die 201 waardes is 'n gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoers oor 80 maatskappye oor 'n sesjaarperiode. 
• Die positiewe-sein-portefeulje wat uit aile maatskappye met 'n positiewe 
19 Vir 'n uiteensetting van die verskillende portefeuljes, kyk tabel 5.2. 
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dividendsein op dag 0 bestaan20. 
• Die neutrale-sein-portefeu/je wat uit aile maatskappye met 'n neutrale dividend-
sein op dag 0 bestaan. 
• Die negatiewe-sein-portefeu/je wat uit aile maatskappye met 'n negatiewe 
dividendsein op dag 0 bestaan. 
• Die gemiddelde-sein-portefeu/je as die gemiddelde van die positiewe-, neutrale-
en negatiewe-sein- portfeuljes. Hierdie portefeulje is perdefinisie weerdieselfde 
as die markportefeu/je hierbo, behalwe dat elke sub-portefeulje 'n gelyke gewig 
in die berekening van die gemiddelde-sein-portefeulje kry. 
(b) Die vergelyking van verskillende portefeuljes 
Die positiewe, neutrale en negatiewe portefeuljes word met mekaarvergelyk ten opsigte 
van elk van die tydintervalle maar vera I wat die voor-gebeurtenisinterval ( dae -20 tot -1) 
en na-gebeurtenisinterval (dae +1 tot +15) betref. Die metode wat hier gebruik word, is 
om elkeen van hierdie drie portefeuljes in terme van hulle verskil met betrekking tot die 
gemiddelde-sein-portefeu/je uit te druk. Die volgende drie portefeuljes word sodoende 
verkry: 
• die positiewe-versus-gemiddelde-sein-portefeu/je 
• die neutra/e-versus-gemiddelde-sein-portefeu/je 
• die negatiewe-versus-gemiddelde-sein-portefeu/je 
Hierdie drie portefeuljes se gemiddelde waardes vir 'n bepaalde tydinterval behoort nul 
te wees indien hulle nie van die gemiddelde-sein-portefeu/je verskil nie. T-toetse word 
op hierdie portefeuljes uitgevoer om te toets of die verskil vanaf nul statisties beduidend 
is. 
20 Die positiewe, neutrale en negatiewe dividendseine word in afdeling 5.2.1.3.1 behandel. 
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5.2.2.4.2 Die berekening van die t-toetse 
Die nulhipotese vir al die portefeuljes is dat die gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoers vir die rondom-gebeurtenisintervalle (dae -20 tot -1 en dae +1 tot +15) 
nie van die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoers vir die nie-gebeurtenis-
interval (dae -100 tot -21) verskil nie. Die gewone t-toets vir onafhanklike groepe word 
gebruik, maar met die verskil dat die sogenaamde saamgevoegdevariansieberaming nie 
gebruik word as basis vir die bepaling van die standaardfout nie. Die variansie van die 
nie-gebeurtenis interval (dae -100 tot -21) word vir die bepaling van die standaardfout 
gebruik21 . Die redes hiervoor is: 
• die waarnemings in die rondom-gebeurtenisintervalle is gewoonlik nie 
onafhanklik van mekaar nie en die variansie kan dus nie op die gewone manier 
bereken word nie 
• die waarnemings in die interval-100 tot -21 is wei onafhanklik van mekaar (dit 
is in die ondersoek met behulp van die Durbin-Watson statistiek bepaal en 
onafhanklik bevind) 
• die tydinterval-100 tot -21 bied 'n relatief groot aantal waarnemings 
• hierdie tydinterval is die norm vir die nulhipotesetoetsing- die norm waarteen die 
ander intervalle vergelyk word 
Die t-toetsformule is: 
t-statistiek = [PMA(15 dae) - t1 
waar PMA(15) = 
= 
[~] ... 5.9 
die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir elke 
reeks 
die gemiddelde abnormale opbrengskoers tussen dag 
-100 en dag -21 
21 Hierdie metode is soortgelyk aan die metodiek wat deur Ooms et al (1987) gebruik is. 
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= die standaardafwyking in die gemiddelde abnormale 
opbrengskoers tussen dag -100 en dag -21 
Sommige outeurs gebruik die kumulatiewe waarde van 'n interval in plaas van 'n 
bewegende gemiddelde22. Die diskrete waardes binne 'n interval is die gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoerse vir 'n portefeulje, daarom is die kumulatiewe 
gemiddelde abnormale opbrengskoerse, of die sogenoemde CAR-statistiek (Cumulative 
Average Residua{), ekwivalent aan die gemiddeldes en gee dit presies dieselfde t-toets 
waardes. In hierdie studie word die gemiddeldes gebruik omdat die meeste handboeke 
statistiese toetsing van gemiddeldes eerder as kumulatiewe waardes hanteer en 
statistiese programme makliker bewegende gemiddeldes as bewegende kumulatiewe 
waardes bereken. 
5.2.2.4.3 Grafiese voorstellings van t-waardes 
A priori-bewegende gemiddeldes van orde 15 word bereken en die t-waardes vir hierdie 
gemiddeldes word grafies voorgestel. So 'n grafiek gee 'n beeld van die veranderlikheid 
wat met die t-waardes vir 15-daeperiodes geassosieer word en is nuttig om die 
bepaalde t-waarde vir, byvoorbeeld, die periode +1 tot +15, ook visueel in perspektief 
te sien. 
5.2.2.4.4 Same vatting 
Die metodologie wat hierbo verduidelik is, kan soos volg opgesom word: 
• Verskillende portefeuljes word gedefinieer aan die hand van die tipe (hetsy 
gestandaardiseerde of nie-gestandaardiseerde) en die rigting van die dividend-
sein (kyk afdeling 5.2.1.3.1 ). Vir elke portefeulje word die gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoers oor die sesjaartydinterval vir die 201 verhandelings-
dae rondom die dividendaankondigingsdae bereken. 
22 Sien Ooms et al (1987), Knight en Affleck-Graves (1987) en Bhana (1991). 
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• Tydintervalle word identifiseer vir die reeks tussen verhandelingsdae -1 00 tot 
100 rondom die dividendaankondigingsdag. 
• Die volgende statistiese parameters word vir elke tydinterval en vir elke 
portefeulje bereken: gemiddeldes en standaardafwykings, outokorrelasie-
koeffisiente, regressie-koeffisiente en die Durbin-Watson statistiek om die 
afhanklikheid van gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse (residu-
tellings) te toets. 
• Tydintervalle word, ten opsigte van gemiddelde daaglikse abnormale opbrengs-
koerse, met behulp van t-toetse vergelyk. 
• Portefeuljes word met mekaar vergelyk ten opsigte van gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoerse vir bepaalde tydintervalle - weereens met behulp 
van t-toetse. 
• Grafiese voorstellings van die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse 
vir die markportefeulje en van die t-toetsstatistieke word vir elke portefeulje 
gemaak. 
5.2.3 PARSIELE PEARSON PRODUKMOMENTKORRELASIEKOEFFISIENTE 
Soos hierbo aangetoon, word die groepering portefeuljes gegrond op 'n indeling van 
die tipe en rigting van dividendseine. Die dividendsein kan egter ook beskou word as 
'n kontinue veranderlike wat varieer van sterk negatief tot sterk positief, en die 
veranderlike kan direk met die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse 
gekorreleer word. 'n Beduidende positiewe korrelasie sal byvoorbeeld daarop dui dat 
hoe sterker positief die dividendsein is, hoe meer positief is die gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoers van 'n aandeel, en omgekeerd. By die berekening van so 
'n korrelasie tussen twee veranderlikes is dit moontlik om die uitwerking van ander 
veranderlikes uit te skakel deur 'n parsiele korrelasie te bereken. Die veranderlike wat 
op die wyse beheer word, is die verdienste per aandeel wat ook meestal aangekondig 
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word op dieselfde dag as die dividend. 
Hierdie benadering word gevolg deur elke dividendsein met die vyfdae gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoers direk na die gebeurtenisdag te korreleer. lndien 
die resultate belowend is, sal die ontleding uitgebrei word om ook ander periodes in te 
sluit. In die volgende afdeling word moderator regressie-ontleding beskryf. Hierdie 
tegniek is saam met parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente en die 
vergelyking van tydintervalle rondom die gebeurtenisdag gebruik om die inligtings-
waarde van die dividendseine te ondersoek. 
5.2.4 MOD ERA TOR REGRESSIE-ONTLEDING 
'n Derde benadering wat in hierdie studie gebruik word om die inligtingswaarde van 
dividende te ondersoek, is moderator regressie-ontleding. 
Uit hoofde van die teoretiese bespreking in hoofstuk 3, kan aangevoer word dat die 
stabiliteit van die dividenduitbetalingskoers die verwantskap tussen die dividendseine 
en die aandeleprysbewegings rondom die dividendaankondigings modereer. Gevolglik 
kan dit gebeur dat die invloed van die dividendseine op aandeleprysbewegings nie 
betekenisvol deur die eenvoudige Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente 
uitgewys word nie. lndien die modererende uitwerking van die stabiliteit in die 
dividenduitbetalingskoers op die verband tussen die dividendseine en aandeleprys-
bewegings beskou word, mag dit blyk dat die dividendsein betekenisvol in die 
regressievergelyking uitgewys word. 
Hierdie tegniek word vervolgens illustreer. 
5.2.4.1 Moderator regressie-ontleding: 'n algabra"iese voorbeeld 
Die moderator regressiebenadering word met behulp van die volgende voorbeeld 
illustreer: 
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lndien daar veronderstel word dat die verband tussen twee veranderlikes, naamlik ei,t 
en Veri.t reglynig is, kan die volgende vergelyking gebruik word om die verband voor te 
stel: 
waar ei,t = 
Veri,t = 
a = 
b = 
e = 
die afhanklike veranderlike 
die onafhanklike veranderlike 
... 5.10 
'n konstante met 'n verwagte waarde van ei.t vir Veri,t = 0 
'n koeffisient wat die omvang van 'n verandering in ei.t vir 'n 
eenheidsverandering in Veri,t voorstel 
die foutterm van die regressie-ontleding 
lndien die reglynige verband tussen ei,t en Ve~.1 in vergelyking 5.10 deur 'n derde 
veranderlike, naamlik die standaardafwyking ( oi,t) gemodereer word, is: 
a = c + d(o.t) ], ... 5.11 
en 
b = g + h(a.t) ], ... 5.12 
Seide vergelykings 5.11 en 5.12 geld vir 'n reglynige verband tussen die afhanklike en 
die onafhanklike veranderlike. 
lndien vergelykings 5.11 en 5.12 in vergelyking 5.10 vervang word, is: 
... 5.13 
In afdeling 5.2.1.4 is die belangrikheid van die rol wat die verdienste per aandeel in die 
ontleding van die inligtingswaarde van dividende speel, bespreek. lndien die verdienste 
per aandeel as 'n steuringsveranderlike in die moderator regressiemodel konstant 
gehou word, kan vergelyking 5.13 soos volg herskryf word: 
... 5.14 
Die parameters c, d, g, hen k kan nou met behulp van die regressie-ontleding beraam 
word en die invloed wat oj,l op die koeffisiente a en b uitoefen, kan dan bestudeerword. 
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Figuur 5.3 illustreer die modererende uitwerking van die veranderlike oi.t op die reglynige 
verband tussen ei.t en Ve~. t· Uit figuur 5.3 blyk dit duidelik dat vir hoe waardes vir oi.t die 
verband tussen ei,t en Veri.t afneem (kleiner betakoeffisiente). Laasgenoemde word in 
teoreties verwag, aangesien 'n maatskappy met groot variasie in die verandering tussen 
opeenvolgende dividenduitbetal ingskoerse (L'lDPi,t) se dividendseine minder waarde 
behoort te he as 'n maatskappy waarvan L'lDPi,t relatief konstant bly. 
8 
Snypunte (a) 
Figuur 5.3: Die modererende effek van oi,t op die veranderlikes Veri,t en e1,1. 
Die stabiliteit in opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse word in hierdie studie as 'n 
moderator in die verband tussen Veri,t en ei.t gebruik. Die resultate van hierdie ontleding 
word in die volgende hoofstuk weergegee. 
In die volgende afdeling word die belangrikste inligting wat uit die moderator regressie-
ontleding verkry word, kortliks uiteengesit. 
5.2.4.2 lnligting uit moderator regressie-ontleding 
Die belangrikste statistiese inligting wat uit die metode van ondersoek verkry word, is: 
Hoofstuk5 5.30 Statistiese tegnieke 
• die berekende F-waarde vir elke model 
• die koeffisient van determinasie vir elke model 
• die waarde van die koeffisiente vir elk van die veranderlikes in die model wat 
ontleed word 
• die berekende p-waarde 
• die t-waarde van die regressiekoeffisiente 
Die gebruik van hierdie inligting word nou kortliks bespreek. 
5.2.4.2.1 Berekende F-waarde 
Hierdie waarde word gebruik om vas te stel of die nulhipotese23 (H0) verwerp kan word 
(kyk afdeling 5.2.4.2.2 vir 'n bespreking van die koeffisient van determinasie). Die 
nulhipotese is ekwivalent aan die hipotese dat elkeen van die regressiekoeffisiente in 
die model gelyk aan nul is. lndien al die regressiekoeffisiente gelyk aan nul is, beteken 
dit dat nie een van die betrokke veranderlikes daarin slaag om die afhanklike 
veranderlike (ei,t) te verklaar nie. Wanneer die regressiekoeffisient nie gelyk aan nul is 
nie, word die nulhipotese verwerp en word die afleiding gemaak dat sommige van die 
veranderlikes wei daarin slaag om die afhanklike veranderlike te verklaar. 
5.2.4.2.2 Koeffisient van deterrninasie (R2) 
Waar die berekende F-waarde aandui dat die model wei die afhanklike veranderlike 
verklaar, bepaal die koeffisient van determinasie in watter mate die model daarin slaag 
om die afhanklike veranderlike te bepaal. So byvoorbeeld sal 'n waarde van R2 = 0,90 
impliseer dat die model90 persent van die veranderlikheid in die afhanklike veranderlike 
verklaar. 
lndien R2 gelyk is aan 1 (100%) beteken dit dat die model volkome daarin slaag om die 
veranderlikheid van die afhanklike veranderlike te verklaar. 'n Waarde van R2 grater as 
0,80 word normaalweg as besonder goed beskou, terwyl 'n waarde kleiner as 0,30 as 
23 H0 : die koeffisient van determinasie = 0. 
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swak beskou word. 
5.2.4.2.3 Regressiekoeffisiente 
In 'n regressievergelyking stel 'n regressiekoeffisient die verandering in die afhanklike 
veranderlike voor vir elke eenheid verandering in die betrokke veranderlike. Met ander 
woorde as die dividendsein (Veri,t) met een eenheid verander, is die verandering in 
abnormale opbrengskoerse (ei,t) gelykstaande aan die waarde van die regressie-
koeffisient. 
5.2.4.2.4 Berekende p-waarde 
Die p-waarde dui die waarskynlikheid aan dat 'n F-waarde gelyk aan of groter as die 
berekende F-waarde kan voorkom, indien die nulhipotese geld. Die p-waarde, 
geassosieer met die berekende F-waarde word dus gebruik om die nulhipotese te toets. 
In geval van 'n klein p-waarde word die nulhipotese verwerp en word daar aanvaar dat 
die veranderlikes in die model daarin slaag om die afhanklike veranderlikes betekenisvol 
te verklaar. 
5.2.4.2.5 T-waarde van die regressiekoeffisiente 
Die t-waarde word gebruik om te bepaal of enige gegewe regressiekoeffisient 
beduidend van nul verskil. Wanneer 'n regressiekoeffisient beduidend van nul verskil, 
impliseer dit dat die betrokke veranderlike (Veri.t) belangrik is om die abnormale 
prysbeweging rondom dividendaankondigings te verklaar. 'n Veranderlike waarvan die 
betrokke regressiekoeffisient nie betekenisvol van nul verskil nie be"invloed nie die 
waarde van die afhanklike veranderlike nie en kan buite rekening gelaat word. 
Bogenoemde inligting is gebruik om die resultate van die ondersoek te ontleed om te 
bepaal of die dividendsein abnormale opbrengskoerse rondom dividendaankondigings-
datums verklaar. 
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Voordat daar met die formulering van die statistiese hipoteses voortgegaan word, is dit 
belangrik om eers die tekortkominge van gebeurestudiemetodologie en die moontlike 
uitwerking daarvan op die resultate van die studie te bespreek. 
5.2.5 TEKORTKOMINGE VAN GEBEURESTUDIEMETODOLOGIE 
In hierdie afdeling word die tekortkominge van gebeurestudiemetodologie bespreek en 
die moontlike uitwerking daarvan op die resultate van die studie. 
5.2.5.1 Aannames onderliggend aan lineere regressie 
Die kritiek wat teen gebeurestudiemetodologie uitgespreek word, is hoofsaaklik gemik 
teen die gebruik van die markmodel as norm in die berekening van abnormale 
opbrengskoerse. Om die waardes van ai en ~i korrek te beraam met behulp van 
regressie-ontledings moet die aannames met betrekking tot die residuterm (ei,t ) in 
vergelyking 5.7 nagekom word24 . Die belangrikste van hierdie aannames is die 
volgende: 
• die verspreiding van die residuterme volg 'n normaalverdeling 
• die variansie in ei,t bly altyd konstant (homoskedastisiteit) 
• daar is geen outokorrelasie tussen die residuterme nie 
Hierdie aannames word kortliks bespreek ten einde die invloed daarvan op die resultate 
van gebeurestudies vas te stel. 
5.2.5.1.1 Die residuterme vo/g h normaalverdeling 
Bowie (1994:6-1f5 maak van gestandaardiseerde skeefheids- en kurtosekoeffisiente 
gebruik om die normaalverdeling van aandeleprysopbrengskoerse op die Johannes-
24 Vir 'n volledige bespreking van die aannames, kyk Berry (1993:12). 
25 Kyk ook Boshoff (1981 :76-80). 
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burgse Aandelebeurs te ondersoek. Hy gebruik drie nie-samevallende peri odes (van vyf 
jaar elk) en bevind dat residuterme met die markmodel beraam beduidend nie-normaal 
verdeel is (± 25 persent van aile aandele genoteer op die Johannesburgse 
Aandelebeurs). Bowie toon verder dat daar 'n korrelasie tussen min-verhandeling en 
nie-normaalverdelings bestaan. Aandele wat min verhandel se residuterme is geneig 
om oorwegend nie-normaal verdeel te wees. 
Brown en Warner (1985) voer aan dat alhoewel daaglikse aandeleprysopbrengskoerse 
en abnormale opbrengskoerse tipies van 'n normaalverdeling afwyk, sal die gemiddelde 
abnormale opbrengskoerse oor maatskappye, namate die steekproefgrootte toeneem, 
tot 'n normaalverdeling neig. Die bevindinge van Dyckman, Philbrick en Stephan (1984) 
op daaglikse data versterk die bevindinge van Brown en Warner. In die besonder vind 
Dyckman et al (1984:22) dat enige nie-normaliteit in daaglikse abnormale opbrengs-
koerse min uitwerking op die uitkoms van gebeurestudies het. 
5.2.5.1.2 Die residuterme ei en ej is statisties onafhanklik (afwesigheid van 
outokorre/asie) 
Volgens Berry (1993:67) is outokorrelasie veral 'n probleem by tydreeksregressie-
modelle, soos die markmodel26 . Outokorrelasie moet oorweeg word in aile gevalle waar 
die posisie van die residuterme vir verskillende waarnemings op die een of ander manier 
relatief tot mekaar gestruktureerd is. Wanneer outokorrelasie bestaan, ontstaan die 
neiging dat die standaardfout, S8 , die variansie in die residuterm, o28 , onderskat. 
Laasgenoemde lei tot oordrewe t-, F-en R2-waardes. Hierdie kunsmatige hoe waardes 
kan lei tot oor-optimistiese gevolgtrekkings wat betref die passing van die model by die 
datastel. 
Boshoff (1981:81) ondersoek die bestaan van outokorrelasie op aandele wat op die 
Johannesburgse Aandelebeurs genoteer is deur gebruik te maak van die Durbin-
Watson toets. In die toepassing van die Durbin-Watson toets onderskei hy tussen 
oorvleuelende en nie-oorvleuelende opbrengskoerse. Verder maak hy ook 'n 
26 Vir 'n wiskundige verduideliking van hierdie standpunt, kyk Berry (1993:67-72). 
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onderskeid tussen eindige en heterogene tydhorisonne. Hy bevind dat wanneer 
oorvleuelende opbrengskoerse in eindige sowel as heterogene tydhorisonne gebruik 
word, al die aandele in sy steekproef residuwaardes het wat outogekorreleerd is. 
Outokorrelasie neem toe namate die opbrengskoersinterval verleng word. lndien nie-
oorvleuelende opbrengskoerswaardes gebruik word, toon slegs 30% van die aandele 
outokorrelasie van 'n eerste orde en daal die syfer na 24% vir 'n tweede orde van 
outokorrelasie. 
In hierdie studie is nie-oorvleuelende opbrengskoerse gebruik. Die Durbin-Watson toets 
word gebruik om vir enige outokorrelasie te toets. 
5.2.5.1.3 Die variansie in e; ( cl J is altyd dieselfde (homoskedastisiteit) 
Regressie-ontleding vereis dat die variansie in ei (o2e) konstant bly. Boshoff (1981:85) 
ondersoek die bestaan van heteroskedastisiteit deur middel van die Goldfield-Quandt 
toets en vind 'n nie-beduidende bestaan van heteroskedastisiteit op die Johannes-
burgse Aandelebeurs. 
Die resultate van Boshoff kontrasteer die bevindige van navorsing wat op ander 
aandelebeurse gedoen is. Karathanassis en Patsos (1993:1423) het byvoorbeeld 
bewyse van heteroskedastisiteit in aandele genoteer op die Athene Aandelebeurs 
gevind. Engle (1982:399) vind dat ongeveer 61 persent van die 694 New Yorkse 
Effektebeursaandele wat by sy steekproef ingesluit is, heteroskedasties is. McDonald 
en Lee (1988) en Diebold, Lim en Lee (1993) vind soortgelyke resultate op die New 
Yorkse Effektebeurs. Diebold et al (1993:149) kom tot die gevolgtrekking dat alhoewel 
gebeurestudies homoskedastisiteit in abnormale opbrengskoerse veronderstel, hulle 
resultate toon dat die steekproefgemiddelde abnormale opbrengskoers ondoeltreffend 
in die teenwoordigheid van heteroskedastisiteit is. 
Vir die doeleindes van hierdie studie word die resultate van Boshoff (1981) met 
betrekking tot homoskedastisiteit aanvaar. Bo en behalwe die bogenoemde regressie-
modeltekortkominge is dit ook belangrik om die uitwerking wat min-verhandeling op die 
regressiekoeffisiente het, te bespreek. 
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5.2.5.2 Die uitwerking van min-verhandeling op gebeurestudies 
Bowie (1994:3-10) ondersoek min-verhandeling op die Johannesburgse Aandelebeurs 
deur gebruik te maak van die Bernoulli proses. In hierdie proses is 'n aandeel se 
verhandelingsfrekwensie27 die sleutelparameter. Bowie toon dat 1 0 persent van die 367 
aandele wat op die Johannesburgse Aandelebeurs ondersoek is, 'n maksimum twee 
uit elke tien dae verhandel. Bradfield en Barr (1989:167) vind soortgelyke resultate. 
Brown en Warner (1985:16-18) erken in hulle bespreking van die verskillende 
metodologiee wat in gebeurestudies gebruik word, dat die teenwoordigheid van min-
verhandeling sydige en ondoeltreffende regressiekoeffisiente kan veroorsaak, maar 
voer aan dat die gebruik van daaglikse opbrengskoersintervalle noodsaaklik is om die 
uitwerking van 'n gebeurtenis in gebeurestudies te isoleer. Hierdie siening word deur 
Dyckman, Philbrick en Stephan (1984) en later ook deur Strong (1992) ondersteun. 
Daar moet beklemtoon word dat die verhandeling rondom dividendaankondigings-
datums na verwagting sal toeneem en dat die probleme wat min-verhandeling kan 
veroorsaak, beperk kan word. Figuur 5.4 (kyk p 5.36) gee 'n aanduiding van die 
gemiddelde standaardafwyking in die gemiddelde abnormale opbrengskoerse vir die 
201 verhandelingsdae rondom die dividendaankondigingsdatums. Die deel in die 
vierkant verteenwoordig die tydperk rondom die aankondigingsdatums. Op die oog af 
is daar 'n duidelike toename in die standaardafwyking van abnormale opbrengskoerse 
rondom die aankondigingsdatums. Hierdie toename in die standaardafwyking gaan 
gewoonlik met 'n toename in die volume verhandeling rondom die aankondigings-
datums gepaard. 
Die probleme wat min-verhandeling veroorsaak blyk in die konteks van gebeurestudies 
dus nie so 'n groot probleem te wees nie. 
27 Gemeet as die aantal dae waarin 'n aandeel nie verhandel nie. 
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Figuur 5.4: 
201 verhandellngsdae rondom die dlvldendaankondlglng 
Die gemiddelde standaardafwyking in die gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoerse viral 80 maatskappye vir die tydinterval 1 
Januarie 1990 tot 31 Desember 1995. 
In die volgende afdeling word die statistiese hipoteses van die studie geformuleer. 
5.3 DIE FORMULERING VAN HIPOTESESTELLINGS 
Die twee algemene hipoteses van hierdie studie (kyk afdeling 1.3) impliseer bepaalde 
statistiese hipoteses. Hierdie statistiese hipoteses word met die statistiese tegnieke 
soos beskryf in die voorafgaande afdelings, getoets. Vir elk van die twee algemene 
navorsingshipoteses genoem in afdeling 1.3 word die volgende statistiese nul- en 
altematiewe hipoteses geformuleer: 
• Statistiese hipotese vir navorsingshipotese 1 (kyk afdeling 1.3 vir 
formulering) 
H0: p = 0 versus H1: p > 0 
waar p die parsiele populasiekorrelasie tussen die dividendseine en die toekomstige 
verdienste per aandeel is. 
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• Statistiese hipoteses vir navorsingshipotese 2 (kyk afdeling 1.3 vir 
formu/ering) 
Vir die korre/asietegniek 
H0 : p = 0 versus H1 : p > 0 
waar p die parsiele populasiekorrelasie tussen die dividendseine en die gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoers is en die uitwerking van die verdienste peraandeel 
op hierdie verband deur parsiele korrelasie gekontroleer word. 
Moderator regressie-ontleding 
H0 : ~ = 0 versus H1 : ~ + 0 vir elkeen van die betakoeffisiente in die moderator regressie-
vergelyking. 
T-toets verge/ykings van verskil/ende tydinterval/e vir diese/fde portefeulje 
H0 : IJi = IJo versus H1 : IJi + IJo waar IJi die populasiegemiddelde is van, om die beurt, die 
voor- of na-gebeurtenisinterval rondom die gebeurtenistydstip, en IJo die populasie-
gemiddelde vir die nie-gebeurtenisinterval (-100 tot -21)28 . 
T-toets vergelykings van verski/lende portefeuljes wat die tydinterval + 1 tot + 15 betref 
• H0 : IJi = 0 versus H1 : IJi > 0 waar IJi die populasiegemiddelde is van die 
positiewe-sein-portefeulje. 
• 
28 
H0 : IJj = 0 versus H1 : IJj + 0 waar IJj die populasiegemiddelde is van die neutrale-
sein-portefeulje. 
H0: I-lk = 0 versus H1: I-lk < 0 waar I-lk die populasiegemiddelde is van die 
Let daarop dat die H1 hier nie-rigtinggewend is nie, omdat die toetsing van die 
navorsingshipoteses nie streng verband hou met hierdie statistiese hipoteses nie. 
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negatiewe-sein-portefeulje. 
T-toets verge/ykings van verski/lende portefeuljes wat die tydinterval -1 tot -15 betref 
H0 : 1-1 = 0 versus H1: 1-1 + 0 vir die populasiegemiddelde 1-1 en elk van die 
portefeuljes. 
5.4 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is die navorsingsmetodiek wat gevolg gaan word om die 
inligtingswaarde van dividende te ondersoek, bespreek. 
Die belangrikste punte word soos volg opgesom: 
• Die normale verloop van gebeurestudiemetodologie is bespreek en onderskeid 
is gemaak tussen die definiering van die gebeurtenis, die berekening van 
abnormale opbrengskoerse en die statistiese tegnieke wat nodig is om die 
invloed van die gebeurtenis op aandeleprysreaksies te toets. 
• 'n Gebeurtenis is gedefinieer as 'n betekenisvolle verandering in 'n maatskappy 
se dividendbeleid en meer spesifiek as 'n betekenisvolle verandering in 'n 
maatskappy se dividenduitbetalingskoers. Hierdie gebeurtenis is verder verfyn 
tot dividendseine wat uitgedruk word as die verskil en die gestandaardiseerde 
verskil tussen die verwagte en werklike dividenduitbetalingskoerse. Positiewe 
waardes dui op positiewe dividendseine en negatiewe waardes dui op negatiewe 
dividendseine. Steurings wat deur gelyktydige verdienste per aandeel aankon-
digings veroorsaak word, word beheer deur die verdienste per aandeel in 
korrelasiekoeffisiente uit te parsieel 6f dit as steuringsveranderlike in die 
regressiemodelle in te sluit. 
• Daaglikse abnormale opbrengskoerse word vir die 201 verhandelingsdae 
rondom die dividendaankondigings met behulp van die markmodel bereken. 
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Daar is op tekortkominge van die markmodel gewys, maar hierdie tekortkominge 
sal 6f nie die regressiekoeffisiente beduidend be"invloed nie, 6f kan deur middel 
van 'n transformasieproses uitgeskakel word. 
• Die dividendseine, die abnormale opbrengskoerse en die verdienste per aandeel 
word onderskeidelik as veranderlikes in die volgende statistiese tegnieke gebruik 
om die inligtingswaarde van dividende te ondersoek: 
( 1) Parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente 
Hierdie korrelasiekoeffisiente word gebruik om op twee maniere die geldigheid 
van die dividendsein te ondersoek. Eerstens word die verband tussen die 
dividendsein en die abnormale opbrengskoerse rondom die dividendaan-
kondiging ondersoek. Tweedens word die verband tussen die dividendsein en 
die daaropvolgende verdienste-per-aandeel-aankondiging ondersoek. 
(2) Moderator regressie-ontleding 
Moderator regressie-ontleding word gebruik om te bepaal in watter mate die 
stabiliteit in die onderneming se dividenduitbetalingskoers die verband tussen 
die dividendsein en abnormale opbrengskoerse rondom die dividendaan-
kondiging beTnvloed. 
(3) Vergelyking van tydintervalle rondom die gebeurtenisdag (die dividend-
aankondigingsdag) 
Tydintervalle rondom die gebeurtenisdag word met mekaar vergelyk wat 
bepaalde portefeuljes betref, terwyl verskillende portefeuljes vergelyk word wat 
bepaalde tydintervalle betref. Die vergelykings word getref op grond van die t-
waardes van die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die 
tydintervalle. 
Die resultate van hierdie navorsing word vervolgens bespreek. 
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HOOFSTUK6 
RESUL TATE EN BEVINDINGE 
6.1 INLEIDING 
Die doel van die navorsingsmetodologie in hoofstuk 5, is om die twee algemene 
navorsingshipoteses beskryf in hoofstuk 1 te toets. Die eerste hipotese is dat 'n 
betekenisvolle verandering in 'n maatskappy se dividendbeleid inligting ocr daardie 
maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel bevat en die tweede hipotese dat 
aandeelhouers se reaksie op hierdie inligting deur 'n verandering in die aandeelprys na 
die aankondiging van die verandering gereflekteer word. In hierdie hoofstuk word die 
resultate en bevindinge van die navorsing bespreek. 
Die hoofstuk is soos volg ingedeel. Afdeling 6.2 bevat 'n algemene oorsig van die 
gemiddelde waardes en standaardafwykings wat nodig was om die dividendseine te 
bereken, die dividendseine self en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengs-
koerse rondom die gebeurtenisdag. In afdeling 6.3 word die parsiele Pearson 
produkmomentkorrelasiekoeffisiente bespreek. Die korrelasiekoeffisiente is gebruik om 
albei algemene hipoteses hierbo te toets. In afdeling 6.4 word die modererende effek 
wat die stabiliteit in die dividenduitbetalingskoers op die verband tussen die nie-
gestandaardiseerde dividendsein en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengs-
koers na die aankondiging van die dividendsein het, bespreek. Afdeling 6.5 bevat 'n 
bespreking van die resultate van die vergelyking van tydintervalle rondom die 
gebeurtenisdag met behulp van t-toetse. Die hoofstuk word in afdeling 6.6 saamgevat. 
6.2 ALGEMENE TENDENSE 
Alvorens die parsiele korrelasiekoeffisiente, die resultate van die moderator regressie-
ontleding en die t-toets vergelyking van tydintervalle bespreek word, is 'n algemene 
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oorsig van die volgende nodig: 
• die gemiddelde waardes en die standaardafwykings van die veranderlikes wat 
nodig was om die dividendseine te bereken 
• die dividendseine 
• die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse random die dividend-
aankondigingsdatums 
6.2.1 GEMIDDELDE WAARDES EN HUL STANDAARDAFWYKINGS 
Tabel6.1 gee 'n opsomming van die gemiddelde waardes en standaardafwykings van 
die veranderlikes wat nodig was om die dividendseine te bereken. Volgens tabel6.1 het 
die gemiddelde dividenduitbetalingskoerse (DPi,t) vir die 80 nywerheidsmaatskappye in 
die steekproef oar die tydinterval gevarieer tussen 'n laagste waarde van 35,30 persent 
in 1990 tot 37,14 persent in 1992. Die standaardafwykings van die verskillende 
dividenduitbetalingskoerse vir die ooreenstemmende tydperk varieer van 13,03 tot 
16,62. lndien in ag geneem word dat die Johannesburgse Aandelebeurs se lndustriele 
lndeks vanaf 1 Januarie 1990 tot 31 Desember 1996 van 2 790 tot 7 921 toegeneem 
het, is dit betekenisvol dat die gemiddelde dividenduitbetalingskoerse gedurende hierdie 
peri ode relatief konstant gebly het. Met ander woorde, alhoewel die Johannesburgse 
Aandelebeurs lndustriele lndeks met 5 131 punte ( 183,9 persent) oar die sesjaarperiode 
toegeneem het, het die gemiddelde persentasieverandering tussen opeenvolgende 
dividenduitbetalingskoerse jaarliks met 'n maksimum van 1 ,6 persent en 'n minimum 
van -0,55 persent verander. Laasgenoemde, soos reeds in hoofstuk 3 genoem, bevestig 
die korrektheid van die keuse van 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid as norm 
vir 'n maatskappy se dividendbeleid. 
~ERSK/LLENDE VERANDERLIKES JAAR 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 I 
n IJ s IJ s IJ s JJ s IJ s IJ s 
I 
Pividenduitbetalingskoers (DP t) % 80 35,30 13,06 36,90 14,95 37,14 15,81 36,91 16,62 36,36 15,46 36,56 15,241 
Persentasie verandering tussen twee 80 1,60 7,54 1,60 6,48 0,24 10,68 -0,23 10,37 -0,55 13,30 0,20 15,421 
ppeenvolgende dividenduitbetalingskoerse 
pie verwagte persentasieverandering in 80 -1,00 7,15 0,26 5,92 0,36 4,92 1 '15 4,66 0,54 4,56 -0,18 4,70 
I:>P;t vir 'n driejaarperiode 
pie verwagte persentasieverandering in 80 -1,48 4,91 -0,35 5,16 0,60 4,77 0,33 3,87 0,80 3,91 0,27 3,36 
PP11 vir 'n vierjaarperiode 
pie verwagte persentasieverandering in 80 -1,67 3,78 -0,87 3,82 0,04 4,30 0,53 3,91 0,22 3,45 0,53 2,58 
PP; t vir 'n vyfjaarperiode 
~tandaardafwyking tussen opeenvolgende 80 9,53 6,95 5,59 5,29 6,12 7,46 
~ividenduitbetaling_skoerse _(_driejaar o.Lt) 
Standaardafwyking tussen opeenvolgende 80 10,62 9,39 6,71 6,21 6,23 7,04 
~ividenduitbetalingskoerse (vierjaar o .. ) 
~tandaardafwyking tussen opeenvolgende 80 12,43 10,30 8,86 7,00 6,78 7,06 
t!ividenduitbetalingskoerse (vyfjaar O; t ) 
Priejaar-dividendsein (Ver1J 80 2,60 11,75 1,34 8,65 -0,13 13,00 -1,37 12,20 -1,09 16,09 0,38 17,99 
priejaar-gestandaardiseerde 80 0,99 2,19 0,57 1,94 0,51 2,51 -0,43 5,21 0,06 3,29 0,53 6,20 
~ividendsein (Stdver1 t) 
~ierjaar-dividendsein (Ver1J 80 3,08 10,03 1,95 8,38 -0,36 12,69 -0,56 11,62 -1,35 16,00 -0,07 17,32 
~ierjaar-gestandaardiseerde 80 0,78 1,95 0,48 1,37 0,46 2,23 -0,32 5,28 0,12 3,39 0,94 6,781 ~ividendsein (Stdver1 t) 
~yfjaar-dividendsein (Ver1J 80 3,27 9,55 2,47 7,65 0,20 10,99 -0,75 11,82 -0,77 15,21 -0,33 16,64 1 
~yfjaar-gestandaardiseerde 80 0,43 1 '15 0,45 1,08 0,37 1,75 -0,34 5,13 0,23 2,98 0,44 4,09 
~ividendsein (Stdver ,) 
Tabel6.1: Die gemiddeldes en standaardafwykings van die veranderlikes wat nodig was om die dividendseine te bereken asook 
die verskillende dividendseine vir die tydperk 1 Januarie 1990 tot 31 Desember 1995 (waar IJ die gemiddelde waardes 
van die steekproef, S die standaardafwyking in die gemiddelde waardes van die steekproef en n die aantal maatskappye 
in die steekproef is). 
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Soos reeds aangetoon is, is die standaardafwyking tussen opeenvolgende dividend-
uitbetalingskoerse in hierdie studie 'n sleutelveranderlike, omdat dit gebruik word om 
die dividendseine in perspektief te plaas1. Oar die algemeen sou verwag word dat die 
standaardafwyking tussen dividenduitbetalingskoerse toeneem namate die periode wat 
gebruik word om die standaardafwyking te bereken, toeneem. Byvoorbeeld, vir 1990 
neem die gemiddelde standaardafwyking van 9,53 vir die driejaarperiode tot 12,43 vir 
die vyfjaarperiode toe. Hierdie tendens duur tot in 1993 voort. Hie rna is daar egter nie 
'n noemenswaardige verskil tussen die standaardafwyking vir die drie-, vier- en vyfjaar-
periodes nie. lnteendeel, vir 1995 neem die standaardafwyking van 7,46 vir die driejaar-
periode tot 7,06 vir die vyfjaarperiode af. Dit is opmerklik dat die vyfjaar-
standaardafwyking tussen opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse van 12,43 in 1990 
tot 7 in 1993 afneem. Hierna stabiliseer die standaardafwyking random sewe. 
Laasgenoemde is moontlik 'n aanduiding datal hoe meer maatskappye pro beer om hul 
dividenduitbetalingskoerse so konstant moontlik te hou. 
6.2.2 DIE DIVIDENDSEINE 
Tabel6.1 toon dat die gemiddelde gestandaardiseerde dividendseine tussen 1990 en 
1992 kleiner as die gemiddelde nie-gestandaardiseerde dividendsein is. Laasgenoemde 
volg uit die hoer gemiddelde standaardafwykings tussen opeenvolgende dividend-
uitbetalingskoerse vir hierdie periodes. Vanaf 1993 tot 1995 is daar nie 'n groat verskil 
tussen die gemiddelde gestandaardiseerde en nie-gestandaardiseerde dividenseine nie. 
Dit kan hoofsaaklik aan 'n konstante kleiner gemiddelde standaardafwyking toegeskryf 
word. Verder toon tabel 6.1 dat die teken van die gemiddelde gestandaardiseerde 
dividendseine in 1992, 1993 en 1994 van die teken van die gemiddelde nie-
standaardiseerde dividendseine verskil. Die rede hiervoor is dat wanneer die nie-
gestandaardiseerde dividendseine deur die standaardafwyking in opeenvolgende 
dividenduitbetalingskoerse gedeel word, die dividendseine in perspektief geplaas word. 
Laasgenoemde kan daartoe lei dat groat nie-gestandaardiseerde dividend seine klein 
Kyk afdeling 5.2.1.3 vir 'n volledige bespreking. 
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gestandaardiseerde dividendseine word2. Omdat ta be I 6.1 gemiddelde waardes voorstel 
is dit daarom moontlik dat die tekens van die gemiddelde gestandaardiseerde dividend-
seine van die gemiddelde nie-gestandaardiseerde dividendseine kan verskil. 
Vir die tydinterval 1 Januarie 1990 tot 31 Desember 1995 was daar 480 finale dividend-
aankondigings. Hierdie dividendaankondigings is volgens die metodiek in afdeling 
5.2.1.3 gebruik om verskillende dividendseine te bereken. Figuur 6.1 stel 
sirkeldiagramme van die verdeling van die driejaar nie-gestandaardiseerde dividend-
seine (Veri.1) tussen positiewe, negatiewe en neutrale dividendseine vir verski llende 
grense van die neutrale dividendsein voor . 
2 
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Figuur6.1: Die persentasieverdeling van die nie-gestandaardiseerde dividendseine 
tussen positiewe, negatiewe en neutrale dividendseine vir verskillende 
grense van die neutrale dividendsein. 
Kyk afdeling 5.2.1.3 vir die vergelykings wat gebruik word om die verskillende tipes 
dividendseine te bereken. 
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Die neutrale dividendseine verteenwoordig daardie gevalle waar die werklike 
persentasieverandering in die dividenduitbetalingskoers gelyk aan die verwagte 
persentasieverandering is. Daar kan aanvaar word dat hoe grater die persentasie 
neutrale dividendseine uit die poe I van dividendaankondigings is, hoe meer akkuraat sal 
die voorspellingsvermoe van die dividendverwagtingsmodelle wees. Figuur 6.1 toon dat 
indien die neutrale dividendsein aan 0 persent gelyk gestel word, die neutrale 
dividendseine 8,3 persent van die totale dividendseine uitmaak. lndien die grens van die 
neutrale dividendseine as -1 persent en +1 persent gestel word, verhoog die neutrale 
dividendseine na 25,6 persent van die totale dividendaankondigings. Vir die grens -5 
persent en +5 persent verhoog die persentasie na 61,3 persent. 
Uit figuur 6.2 (kyk p 6. 7) is die persentasieverdeling van die gestandaardiseerde 
dividendseine vir verskillende grense van die neutrale dividendsein soos volg: 
• indien die neutrale dividendseingrens gelyk aan nul gestel word, dan is 8,3 
persent van die dividendseine neutraal 
• indien die neutrale dividendseingrens -1 persent en +1 persent is, is 58,33 
persent van die dividendseine neutraal 
• indien die neutrale dividendseingrens -5 persent en +5 persent is, is 93,96 
persent van die dividendseine neutraal 
Die verdeling van dividendseine tussen positiewe, negatiewe en neutrale dividendseine 
is gebruik om te bepaal of dividendseine met grater afwykings vanaf die nulwaarde, 
hetsy positief of negatief, grater aandeleprysreaksie random dividendaankondigings-
datums veroorsaak. A priori-bewegende gemiddelde daaglikse abnormale opbrengs-
koerse van orde 15 is gebruik om die verskillende grense vir die neutrale dividendsein 
en die effek wat dit op die samestelling van die positiewe- en negatiewe-sein-
portefeuljes het, te vergelyk. Laasgenoemde word in afdeling 6.5 bespreek. In die 
volgende afdeling word die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse random 
die finale dividendaankondigingsdatum bespreek. 
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Figuur6.2: Die persentasieverdeling van die gestandaardiseerde dividendseine tussen 
positiewe, negatiewe en neutrale dividendseine vir verskillende grense van 
die neutrale dividendsein. 
6.2.3 DIE GEMIDDELDE DAAGLIKSE ABNORMALE OPBRENGSKOERSE 
RONDOM DIE DIVIDENDAANKONDIGINGSDATUMS 
Daaglikse abnormale opbrengskoerse rondom die dividendaankondigingsdatums is met 
behulp van die markmodel bereken (kyk vergelyking 5.8). Figuur6.3 dui die gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die 80 nywerheidsmaatskappye vir die 201 
verhandelingsdae rondom die 480 dividendaankondigingsdatums aan. In 'n doeltref-
fende aandelemark reflekteer aandelepryse alle beskikbare inligting (Farrell 1997:12). 
Aandelepryse verander wanneer nuwe inligting bekend raak en beleggers hulle 
verwagtinge ten opsigte van 'n maatskappy se toekomstige kontantvloei aanpas. Omdat 
inligting willekeurig bekend raak, sal dit willekeurige aandeleprysreaksies tot gevolg he. 
Met ander woorde, in 'n doeltreffende mark sal die abnormale opbrengskoerse 
willekeurig rondom die nullyn in figuur 6.3 versprei wees. 
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201 verhandelingsdae rondom die dividendaankondiging 
Die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse van die 201 
verhandelingsdae rondom die dividendaankondigingsdatums. 
Die vierkant in figuur 6.3 dui egter aan dat daar 'n periode rondom dag nul (die 
dividendaankondigingsdatum) is, waar daar oorwegend positiewe daaglikse abnormale 
opbrengskoerse voorkom. Daar kan aangevoer word dat hierdie positiewe abnormale 
opbrengskoerse die gevolg van positiewe dividendseine is. Dit is egter nie die geval nie. 
In afdeling 6.2.2 is die verspreiding van die dividendseine tussen positiewe, negatiewe 
en neutrale dividendseine bespreek. Hier is aangetoon dat wanneer die neutrale 
dividendseine3 gelyk aan nul gestel word, daar 48,5 persent positiewe dividendseine en 
43, 1 persent negatiewe dividendseine is. Met ander woorde, in 'n doeltreffende 
aandelemark word verwag dat aandeleprysreaksies op positiewe dividendseine van die 
van negatiewe dividendseine sal verskil, en behoort die teenoorgestelde reaksie mekaar 
uit te kanselleer. Laasgenoemde blyk duidelik nie die geval in figuur 6.3 te wees nie. 
Figuur 6.4 toon die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir die gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoerse van die 480 dividendaankondigings. Die figuur 
toon dat vir 'n 99 persent vertrouensinterval die a priori-bewegende gemiddelde van 
orde 15 van dag nul tot dag 50 betekenisvol is. Vir hierdie 201 verhandelingsdae is dit 
3 Dit geld vir gestandaardiseerde en nie-gestandaardiseerde dividendseine. 
Hoofstuk 6 6.9 Resultate 
duidelik dat daar 'n statisties beduidende aandeleprysreaksie op die dividendaan-
kondigingsdatum volg. Aangesien daar 'n goeie verdeling tussen positiewe en 
negatiewe dividendseine is, ongeag die grense vir die neutrale dividendsein, is dit 
irrasioneel dat die aandeleprysreaksie so beduidend positief reageer. 
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Figuur6.4: Die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 van die gemiddel-
de daaglikse abnormale opbrengskoers vir die 201 verhandelings-
dae rondom die dividendaankondigingsdatums. 
6.2.4 SAMEVATTING 
Afdeling 6.2 is 'n algemene oorsig van die gemiddelde waardes en die standaard-
afwykings van die veranderlikes wat benodig word om die dividendseine te bereken, die 
dividendseine self en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse random die 
dividendaankondigingsdatums. 
Die belangrikste waamemings kan socs volg saamgevat word: 
• Die keuse van 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid as norm vir 'n 
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maatskappy se dividendbeleid is bevestig deurdat die gemiddelde dividend-
uitbetalingskoers slegs tussen 35,3 persent en 37,14 persent oor die tydinterval 
varieer. Die standaardafwyking het in die ooreenstemmend tydperk varieer 
tussen 13,03 en 16,62. 
• Gedurende die tydinterval het die drie-, vier- en vyfjaarstandaardafwykings 
geleidelik afgeneem. Laasgenoemde dui daarop dat maatskappye daarna streef 
om die dividenduitbetalingskoerse tussen opeenvolgende jare so konstant 
moontlik te hou. 
• Ongeag die grense wat vir die neutrale dividendseine gestel word, bly die 
verdeling tussen positiewe en negatiewe dividendseine min of meer gelyk. 
• Die gemiddelde abnormale opbrengskoers van die 480 dividendaankondigings 
wat volg op die dividendaankondigingsdatum, is statisties beduidend positief. 
Die res van die hoofstuk toon die resultate van die statistiese tegnieke wat gebruik is om 
te bepaal of betekenisvolle veranderings in dividendbeleid inligting met betrekking tot 
toekomstige verdienste per aandeel bevat en of hierdie inligting in aandeleprysreaksies 
rondom die dividendaankondigingsdatums gereflekteer word. 
6.3 PARSIELE PEARSON PRODUKMOMENTKORRELASIE-
KOEFFISIENTE 
Parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente is bereken om die verband 
tussen die volgende te bepaal: 
• die dividendsein en die daaropvolgende jaar se verdienste per aandeel4 
• die dividendsein en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die 
vyf dae wat volg op die dividendaankondiging5 
4 Kyk algemene navorsingshipotese 1 in afdeling 1.3. 
5 Kyk algemene navorsingshipotese 2 in afdeling 1.3. 
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Die veranderlike wat deurgaans by wyse van parsiele korrelasie konstant gehou word, 
is die huidige jaar se verdienste per aandeel (epsi.1). Tabelle 6.2 tot 6.7 gee 'n 
opsomming van die korrelasiekoeffisiente vir die verband tussen die twee tipes 
dividendseine (Veri.t en Stdveri,t) en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengs-
koerse (ei.1), asook die verband tussen die dividendseine en die toekomstige verdienste 
per aandeel (epsi,t+ 1). Die korrelasiekoeffisiente is vir die drie-, vier- en vyfjaarperiodes 
wat in die verskillende dividendverwagtingsmodelle gebruik is, vir elke tipe dividendsein 
vir elke jaar in die tydinterval bereken. 
Om te bepaal of die verwantskap tussen die onderskeie veranderlikes statisties 
beduidend is, is die p-waardes van die afsonderlike korrelasiekoeffisiente bereken. 
Hierdie p-waardes verskyn in hakkies onder die korrelasiekoeffisiente. 'n Waarskyn-
likheidswaarde (p-waarde) van 0,01 beteken dat daar 'n statistiese toevalligheid van 
slegs een persent bestaan om die korrelasiekoeffisiente tussen twee veranderlikes te 
verhoog. Met ander woorde lae p-waardes verteenwoordig statisties beduidende 
resultate en hoe p-waardes statisties onbeduidende resultate . 
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-0,01033 0,09390 
(0,9280) (0,4104) 
0,01746 0,03893 
(0,8786) (0,7334) 
-0,09761 -0,06740 
(0,3921) (0,5551) 
-0,04441 -0,03974 
(0,6976) (0,7280) 
0,00154 0,09798 
(0,9892) (0,3903) 
Tabel6.2: ParsiEHe Pearson korrelasiekoeffisiente (epsaue,so is konstant gehou) vir 
1990 tussen die dividendsein en die gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoers vir die vyfdaeperiode direk na die dividendaankondiging 
en die verdienste per aandeel vir 1991. (Aile = aile dividendaankondigings 
vir 1990) 
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Volgens tabelle 6.2 tot 6. 7 is daar behalwe vir 1992 geen statisties beduidende 
positiewe verband tussen die dividendseine (hetsy gestandaardiseerd of nie-
gestandaardiseerd) en die verdienste per aandeel in die daaropvolgende jaar (epsi,t+ 1) 
nie6 . lnteendeel, tabelle 6.3, 6.5 en 6.7 toon dat daar hoofsaaklik 'n negatiewe 
korrelasie, alhoewel in die meeste gevalle nie statisties beduidend nie, tussen die 
dividendsein en 'n maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel bestaan. 
Byvoorbeeld, tabel6.3 toon 'n beduidende (p = 0,0001) negatiewe korrelasiekoeffisient 
van -0,47176 tussen die driejaar-niegestandaardiseerde dividendseine vir 1991 en die 
verdienste per aandeel vir 1992. Net so is daar ook 'n beduidende (p = 0,0006) 
negatiewe korrelasiekoeffisient van -0,38111 tussen die driejaar-niegestandaardiseerde 
dividendseine vir 1993 en die verdienste per aandeel vir 1994. Beleggingsbesluite 
gegrond op hierdie dividendseine sou dus die teenoorgestelde resultate lewer as wat 
uit die dividendsein verwag is. 
Daar bestaan twee moontlike verklarings vir hierdie resultaat. Dit is eerstens moontlik 
dat die dividendseine nie korrek gedefinieer is nie. Uit die teoretiese raamwerk van 
hierdie studie waar 'n maatskappy se dividendbeleid statisties bepaal is en gebruik is 
om die dividendseine in perspektief te plaas, is hierdie verklaring egter onwaarskynlik. 
Die tweede verklaring volg uit die periode waarvoor die dividendsein inligting met 
betrekking tot die toekomstige verdienste per aandeel bevat. In hierdie studie is 
aangeneem dat die tydhorison vir inligting vervat in dividende tot een jaar beperk is. 
Laasgenoemde volg logies uit die jaarlikse aankondiging van nuwe dividendseine. Daar 
bestaan egter 'n moontlikheid dat dividendseine inligting bevat vir periodes verder in die 
toekoms as een jaar. lndien dit wei die geval sou wees kan die indirekte manier waarop 
dividende inligting oordra verwarring by beleggers skep. Beleggers sal moeilik kan 
onderskei watter dividendaankondigings inligting vir eenjaarperiodes be vat en watter vir 
periodes meer as een jaar. 
6 Die toets van navorsingshipotese 1 gestel in afdeling 1.3. 
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6.13 
0,12756 
(0,2626) 
0,02044 
(0,8581) 
0,11638 
(0,3071) 
0,05943 
(0,6029) 
-0,00825 
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Resu/tate 
Tabel 6.3: ParsH:!Ie Pearson korrelasiekoeffisiente (epsa 11e91 is konstant gehou) vir 
1991 tussen die dividendsein en die gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoers vir die vyfdaeperiode direk na die dividendaankondiging 
en die verdienste per aandeel vir 1992. (Aile = aile dividendaankondigings 
vir 1991) 
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-0,18999 
(0,0957) 
-0,18985 
(0,0960) 
-0,24678 
(0,0294) 
-0,03346 
(0,7712) 
-0,02073 
(0,8570) 
-0,02546 
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0,11590 
(0,3123) 
0,12171 
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(0,0905) 
0,21538 
(0,0583) 
0,19775 
(0,0827) 
0,28254 
(0,0122) 
Tabel6.4: Parsiele Pearson korrelasiekoeffisiente (epsane 92 is konstant gehou) vir 
1992 tussen die dividendsein en die gemidde.lde daaglikse abnormale 
opbrengskoers vir die vyfdaeperiode direk na die dividendaankondiging 
en die verdienste per aandeel vir 1993. (Aile= aile dividendaankondigings 
vir 1992) 
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Uit tabelle 6.2 tot 6. 7 volg verder dat daar nie 'n volgehoue statisties beduidende 
positiewe verband tussen die dividendseine (hetsy gestandaardiseerd 6f nie-
gestandaardiseerd) en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoers wat volg 
op die dividendaankondigingsdatum bestaan nie7 . Net soos hierbo volg uit die tabelle 
dat, alhoewel nie statisties beduidend nie, daar hoofsaaklik 'n negatiewe korrelasie 
tussen dividendseine en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse bestaan. 
Die mees beduidende resultaat is vir 1992 waar daar 'n negatiewe korrelasie van 
-0,24678 (p = 0,0294) tussen die vyfjaar-niegestandaardiseerde dividendsein en die 
gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoers vir 1992 bestaan. 
Cor¥Vet'Aite;~r · · .·. · · 
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-0,12066 
(0,2927) 
-0,08583 
(0,4549) 
-0,21085 
(0,0639) 
-0,13223 
(0,2485) 
-0,09686 
(0,3989) 
-0,40030 
(0,0003) 
-0,43677 
(0,0001) 
-0,30810 
(0,0061) 
-0,34911 
(0,0017) 
0,00675 
(0,9533) 
Tabel6.5: Parsii:He Pearson korrelasiekoeffisiente (epsa11e 93 is konstant gehou) vir 
1993 tussen die dividendsein en die gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoers vir die vyfdaeperiode direk na die dividendaankondiging 
en die verdienste per aandeel vir 1994. (Aile = aile dividendaankondigings 
vir 1993) 
7 Die algemene navorsingshipotese 2 wat in afdeling 1.3 gestel is, kon nie aanvaar word 
nie. 
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label 6.6: ParsiiUe Pearson korrelasiekoeffisiente (epsa11e94 is konstant gehou) vir 
1994 tussen die dividendsein en die gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoers vir die vyfdaeperiode direk na die dividendaankondiging 
en die verdienste per aandeel vir 1995. (Aile = aile dividendaankondigings 
vir 1994) 
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-0,09404 
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Tabel 6.7: Parsiele Pearson korrelasiekoeffisiente (epsane 95 is konstant gehou) vir 
1995 tussen die dividendsein en die gemidde,lde daaglikse abnormale 
opbrengskoers vir die vyfdaeperiode direk na die dividendaankondiging 
en die verdienste per aandeel vir 1996. (Aile = aile dividendaankondigings 
vir 1995) 
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Die resultate van die korrelasionele ondersoek vir die tydperk 1 Januarie 1990 tot 31 
Desember 1995 toon dat daar nie 'n volgehoue statisties beduidende verband in 'n 
bepaalde rigting tussen: 
• die dividendseine en toekomstige verdienste per aandeel (kyk navorsings-
hipotese 1 in afdeling 1.3) bestaan nie 
• die dividendsein en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse na die 
dividendaankondigingsdatum (kyk navorsingshipotese 2 in afdeling 1.3) bestaan 
nie 
Op grand van die parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente kan afgelei 
word dat die dividendseine nie geldig is nie. Met ander woorde, die rigting van 
verandering in die toekomstige verdienste per aandeel wat deur die dividendsein 
voorspel word, is nie akkuraat nie en kan nie deur beleggers gebruik word om waarde 
tot beleggingsbesluite toe te voeg nie. Daar kan verder afgelei word dat die dividend-
seine ook nie in staat is om die statisties beduidende positiewe daaglikse abnormale 
opbrengskoerse direk na die dividendaankondigingsdatum te verklaar nie. In die 
volgende afdeling word die resultate van die moderator regressie-ontleding bespreek. 
6.4 DIE STABILITEIT IN DIE DIVIDENDUITBETALINGSKOERS 
EN DIE INLIGTINGSWAARDE VAN DIVIDENDE 
Die stabiliteit in die dividenduitbetalingskoers is 'n sleutelveranderlike in hierdie 
navorsing. Die stabiliteit in die dividenduitbetalingskoers, soos gemeet deur die 
standaardafwyking (oi,t), is tot dusver gebruik om die nie-gestandaardiseerde 
dividendsein Veri,t te standaardiseer. Die doel met hierdie afdeling is om te bepaal of 
die stabiliteit in die dividenduitbetalingskoers 'n modererende effek op die verband 
tussen die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse na die gebeurtenisdag en 
die dividendseine Veri,t het. Die rede vir hierdie ondersoek is die verwagting dat 
aandeleprysreaksies op dividendseine wat volg op 'n stabiele periode meer 
betekenisvol sal wees as 'n dividendsein wat volg op 'n ongestadige periode in die 
dividenduitbetalingskoers. 
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Die volgende vergelyking is gebruik om hierdie moderende verband te ondersoek: 
... 6.1 
waar al die veranderlikes dieselfde as in vergelyking 5.14 op p 5.28 is. 
Die waardes van die regressiekoeffisiente c, d, g, h en k in die regressievergelyking is 
bereken op die gemiddelde waardes van die onderskeie veranderlikes vir elke 
maatskappy (n = 80) en vir elke jaar in die tydinterval. Die resultate van die moderator 
regressie-ontleding vir die driejaar-dividendverwagtingsmodel vanaf 1990 tot 1992 word 
in tabel6.8 aangetoon, terwyl die resultate vanaf 1993 tot 1995 in tabel6.9 aangetoon 
word. 
Die resultate van die moderator regressie-ontleding vir 1990 (tabel 6.8) toon dat die 
model slaag om 7, 05 persent van die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse 
( ei,t) vir die vyf dae wat volg op die dividendaankondigingsdatum te verklaar (R2 = 
0,0705). Die F-waarde van 1,423 en die p-waarde van 0,2347 toon dat die model nie 
beduidend is nie. Soortgelyke resultate word vir 1991 verkry. Vir 1992 is die model in 
staat om 11 ,44 persent van die abnormale opbrengskoers te verklaar by 'n 6 persent 
vertrouensinterval. Vir 1993, 1994 en 1995 is die moderator regressiemodel in staat om 
onderskeidelik 14,17 persent, 4,31 persent en 7,57 persent van die abnormale 
opbrengskoers te verklaar (tabel6.9). Slegs die 14,17 persent van 1993 was statisties 
beduidend (p = 0,0219). Bylae C tot F toon die regressiekoeffisiente vir die 
modererende effek van oi,t op die verband tussen Veri.t en ei,t vir die vier- en vyfjaar-
dividendverwagtingsmodelle. Hierdie bylaes toon soortgelyk aan tabella 6.8 en 6.9 dat 
die moderator regressiemodel vir die vier- en vyfjaar-dividendverwagtingsmodelle slegs 
in 1992 en 1993 beduidende resultate lewer. Die mees beduidende resultate is verkry 
in 1992 vir die vyfjaar-dividendverwagtingsmodel. Die resultate van die moderator 
regressie-ontleding vir 1992 (Bylae E) toon dat die model slaag om 19,67 persent van 
die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse (ei.J wat volg op die dividendaan-
kondigingsdatums te verklaar (R2 = 0,1967 en die p-waarde = 0,0023). 
Hoofstuk 6 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir ve~.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
6.18 
0,246673 
0,429237 
-0,011005 
-0,004619 
0,000431 
R2 
F-waarde 
p-waarde 
= 
= 
= 
-0,004175 
0,094697 
0,013921 
0,005386 
-0,000214 
R2 = 
F-waarde = 
0,057018 
0,216991 
0,000148 
0,002748 
-0,000611 
R2 
F-waarde 
= 
= 
= 
0,0705 
1,423 
0,2347 
0,1144 
2,421 
0,0556 
0,0265 
0,0492 
0,3006 
0,4706 
0,2675 
0,9716 
0,7773 
0,4794 
0,6008 
0,8368 
0,5237 
0,2628 
0,9886 
0,8045 
0,3715 
Resu/tate 
Tabel6.8: Die regressiekoeffisiente vir die modererende effek van oJ,t op die verband 
tussen Veri.t en eJ,t vir die tydperk 1 Januarie 1990 tot 31 Desember 1992 (n 
= 80). VerJ,t en oJ,t bereken met die driejaar-dividendverwagtingsmodel. 
Die belangrikste regressiekoeffisient in vergelyking 5.14 is k. Hierdie koeffisient dui die 
modererende effek wat oi.t op Veri.t het aan. Vir die driejaar-dividendverwagtingsmodel 
toon tabella 6.8 en 6.9 dat k slegs in 1995 beduidend is. Bylaes C totE toon soortgelyke 
resultate vir die vierjaar-dividendverwagtingsmodelle. Vir die vyfjaar-dividendverwag-
tingsmodel is k vir 1991 (p-waarde = 0,00331), bo en behalwe vir 1995, ook beduidend. 
Hoofstuk 6 
c 
d vir epsJ,t 
g vir verJ,t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.t)(ai.J] 
c 
d vir epsJ,t 
g vir verJ,t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
c 
d vir epsJ,t 
g vir veri.t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
6.19 
0,190961 
0,646102 
0,000182 
0,011824 
-0,001183 
R2 = 
F-waarde = 
0,355890 
-0,020360 
-0,007732 
0,012792 
0,000069 
R2 = 
F-waarde = 
0,119637 
0,012381 
-0,008970 
-0,003732 
0,000440 
R2 
F-waarde 
arde 
= 
= 
= 
0,0757 
1,536 
0,2004 
0,0551 
0,0116 
0,9860 
0,3760 
0,3500 
0,0016 
0,6170 
0,4564 
0,2619 
0,9094 
0,0894 
0,8643 
0,0697 
0,4773 
0,0362 
Resu/tate 
Tabel6.9: Die regressiekoeffisiente vir die modererende effek van aJ,t op die verband 
tussen VerJ,t en eJ,t vir die tydperk 1 Januarie 1993 tot 31 Desember 1995 (n 
= 80). VerJ,t en aJ,t bereken met die driejaar-verwagtingsmodel. 
In die begin van die afdeling is gestel dat verwag word dat die aandeleprysreaksie (ei.J 
groter meet wees vir 'n maatskappy met 'n stabiele dividenduitbetalingskoers, as vir 'n 
maatskappy waarvan die opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse voortdurend 
verander. lndien die resultate wat in tabel 6.8 en 6.9 vervat is, getoon het dat die 
moderator regressiemodel 'n groot en betekenisvolle persentasie van die aandele-
prysreaksie na die dividendaankondigingsdatums verklaar het, ken die modererende 
effek van oi,t op die verband tussen ei,t en veri,t soos volg ontleed en vasgestel word. 
Hoofstuk 6 6.20 Resultate 
Deur die koeffisiente vir 1990 in tabel 6.8 in vergelyking 6.1 te vervang en op te los kan 
die modererende effek van oi,t op die koeffisiente a en b in vergelyking 5.1 0, vir 
verskillende waardes van oi,t> bepaal word. Hierdie resultate word in tabel 6.10 
saamgevat: 
Die modererende effek van oi,t op die verband tussen Veri,t en ei,t vir 1990 
en 'n driejaar-dividendverwagtingsmodel (n = 80). 
Uit tabel 6.10 kan afgelei word dat die effek van Veri,t op die gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoers wat volg op die dividendaankondigingsdatum (ei.1), varieer na 
gelang van die waarde van die standaardafwyking in die dividenduitbetalingskoers (oi.1). 
So byvoorbeeld is die effek negatief (-0,00209) waar oi,t = 0, maar word dan positief vir 
hoer waardes van oj,t· Die effek van oi,t op Veri.t is positief en op sy sterkste waar oi,t = 
20, naamlik 0,03791. Laasgenoemde is die omgekeerde van die verwagting wat hierbo 
gestel is. Daar moet egter beklemtoon word dat die koeffisiente vir Veri.t baie klein is. 
Daar kan gevolglik nie sonder meer afgelei word dat die standaardafwyking (oi.1) in die 
dividenduitbetalingskoers 'n modererende effek op die verband tussen die dividendsein 
(Veri.1) en abnormale aandeelprysreaksie (ei.t) het nie. 
6.5 VERGEL YKING VAN TYDINTERVALLE EN PORTEFEULJES 
MET BETREKKING TOT TYDINTERVALLE 
Die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die 201 verhandelingsdae 
rondom die dividendaankondigingsdatum is met behulp van t-toetse ondersoek8 . As 
8 Kyk afdeling 5.2.2.4.2 vir 'n bespreking van die berekening van die t-toetse. 
Hoofstuk 6 6.21 Resu/tate 
eerste stap is egter sekere beskrywende en ander statistieke bereken vir elke tydinterval 
van die markmodelportefeulje. So is die gemiddelde, standaardafwyking, Durbin-Watson 
toetsstatistiek en outokorrelasies bereken. Die statistieke vir die gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoerse van al die dividendaankondigings oor die tydinterval van 
hierdie studie word in tabel 6.11 weergegee. 
-100 tot -21 -0,017 0,041 0,1077 0,1186 1,77641 
(0,298) 
-20 tot -1 0,002 0,076 0,5297 0,3573 1,22541 
(0,122) 
+1 tot +15 0,059 0,079 -0,7570 0,6462 1,61541 
(0,009) 
+16 tot +40 0,020 0,043 -0,0443 0,0438 1,96397 
(0,835) 
+41 tot +100 0,003 0,044 -0,0971 -0,1337 2,21732 
Tabel6.11 Beskrywende statistieke vir die markmodelportefeulje vir verskillende 
tydintervalle in die 201 verhandelingsdae rondom die gebeurtenisdag vir 
al 80 maatskappye oor die sesjaar-tydinterval. (Waar x die gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoers vir 'n bepaalde tydinterval, s die 
standaardafwyking in die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoers 
vir 'n bepaalde tydinterval en 13 die betakoeffisient van die regressielyn vir 
'n bepaalde tydinterval is.) 
Die volgende punte uit tabel 6.11 is belangrik: 
• Die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die tydinterval-1 00 tot 
-21 is onafhanklik en so ook vir die periodes -20 tot -1, +1 tot +15 en +16 tot 
+40, hoewel in minder mate. 
• Sloeringskorrelasiekoeffisiente van die orde 1 was statisties onbeduidend viral 
die onderskeie tydintervalle, behalwe vir die periode +1 tot +15 waar die 
korrelasiekoeffisient 0,6462 is met 'n p-waarde van 0,009. 
Hoofstuk 6 6.22 Resultate 
• Die gemiddelde {x) vir die -100 tot -21 tydinterval was bykans nul (-0,017), soos 
verwag kan word, terwyl daar geen tendens (~ = 0,1 077) teenwoordig is nie. 
Daar is ook onderskei tussen positiewe-, negatiewe- en neutale-sein-portefeuljes vir 
verskillende grense vir die neutrale dividendsein. Grafiek 1 in figuur 6.5 toon die t-
tellings vir die a priori-bewegende gemiddelde abnormale opbrengskoers van orde 15 
vir die 1 00 verhandelingsdae rondom die dividendaankondigingsdatum vir die positiewe-
negatiewe-, neutrale- en gemiddelde-sein-portefeuljes vir 'n nie-gestandaardiseerde 
dividendsein (Ve~.1) met die neutrale dividendseingrens gestel op nul9 . Grafiek 2 in figuur 
6.5 toon die t-tellings vir die verskiltellings tussen die gemiddelde-sein-portefeulje en die 
onderskeie positiewe-, negatiewe- en neutrale-sein-portefeuljes- dit is die positiewe-
versus-gemiddelde-sein-, neutrale-versus-gemiddelde-sein- en negatiewe-versus-
gemiddelde-sein-portefeuljes beskryf in afdeling 5.2.2.4.1. 
Grafiek 1 in figuur 6.5 toon dat daar vir die positiewe-, negatiewe-, neutrale- en die 
gemiddelde-sein-portefeuljes betekenisvolle (by 'n 99% vertrouensinterval) positiewe 
daaglikse abnormale opbrengskoerse voorkom. Beide die positiewe- en negatiewe-sein-
portefeuljes se abnormale opbrengskoerse was statisties meer beduidend as die 
neutrale-sein-portefeulje vir 'n neutrale dividendseingrens gestel op nul. Grafiek 2 in 
figuur 6.5 to on egter teen die verwagting in dat die portefeulje negatiewe dividend seine 
statisties beduidend groter positiewe abnormale opbrengskoerse as die gemiddelde-
sein-portefeuljes gegenereer het, en die portefeulje positiewe dividendseine beduidend 
kleiner abnormale opbrengskoerse as gemiddelde-sein-portefeulje (beide by 'n 99% 
vertrouensinterval, vir beide die +1 tot +15 en +16 tot +40 na-gebeurtenisintervalle). Die 
portefeulje neutrale dividendseine was beduidend laer as die gemiddelde-sein-
portefeulje by 'n 95% vertrouensinterval. Dit wil dus voorkom of die houers van die 
negatiewe-sein-portefeulje eerstens beter as die markgemiddelde (gemeet as die 
gemiddelde-sein-portefeulje) en tweedens beter as die wat in die portefeulje positiewe 
dividendseine bele het, sou vaar. 
9 Kyk afdelings 5.2.1.3 en 5.2.2.4.1 vir 'n bespreking van die verskillende portefeuljes. 
Hoofstuk 6 6.23 Resultate 
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Die vertrouenslntervalle vlr die t -telllngs Is soos volg: 
• ·2,98 tot +2,98 = 99% vertrouenslnterval 
• -2,15 tot +2,15 • 96% vertrouenslnterval 
• -1,76 tot +1,76 • 90% vertrouenslnterval 
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Figuur 6.5: T-tellings van die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir die 
nie-gestandaardiseerde dividendsein (Veri.1) en waar die grens vir die 
neutrale dividendsein gelyk aan nul gestel is. 
Hoofstuk 6 6.24 Resu/tate 
Alhoewel dit nie die doel van hierdie studie was om ondersoek in te stel na die 
doeltreffendheid van die aandelemark nie, is dit uit grafiek 1 in figuur 6.5 duidelik dat die 
statisties beduidende positiewe abnormale opbrengskoerse lank na die dividendaan-
kondigingsdatums voortduur. Byvoorbeeld, vir die positiewe-, negatiewe-, en neutrale-
sein-portefeuljes duur die beduidende positiewe abnormale opbrengskoerse vir die volle 
+ 1 tot+ 15 na-gebeurtenisinterval voort. Laasgenoemde spreek nie van 'n doeltreffende 
mark nie. Terselfdertyd is die aandeleprysreaksie op die positiewe, negatiewe en 
neutrale dividendseine in dieselfde rigting, naamlik positief. Twee moontlike verklarings 
kan hiervoor gegee word. Eerstens is dit moontlik, en soos reeds aangetoon tog 
onwaarskynlik, dat die dividendseine in hierdie studie nie korrek gespesifieer is nie. 'n 
Tweede moontlike verklaring is dat beleggers op die Johannesburgse Aandelebeurs nie 
doeltreffend genoeg is om tussen die verskillende dividendseine soos gedefinieer in 
hierdie studie te onderskei nie. 
Figure 6.6 en 6.7 toon die t-tellings vir die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 
vir die nie-gestandaardiseerde dividendseine waar die grense vir die neutrale dividend-
seine onderskeidelik as -1 en +1 en -5 en +5 gestel is. Daar is reeds uit figuur 6.1 
getoon dat die hoeveelheid neutrale dividendseine toeneem namate die grootte van die 
grense vir die neutrale dividendseine toeneem. Daar word dus verwag dat die grafiek 
van die t-tellings vir die neutrale dividendseine al hoe meer na die gemiddelde-sein-
portefeulje sal neig. Dit is egter interessant dat die portefeulje negatiewe dividend seine 
deurgaans meer beduidende positiewe abnormale opbrengskoerse as die portefeulje 
positiewe dividendseine vir die +1 tot +15 na-gebeurtenisintervallewer (kyk grafiek 1 in 
figure 6.6 en 6. 7). Verder volg dit uit grafiek 2 van figure 6.6 en 6. 7 dat die portefeulje 
negatiewe dividendseine beduidend bokant die gemiddeld-sein-portefeulje en die 
portefeulje positiewe dividendseine beduidend laer as die gemiddelde-sein-portefeulje 
le (beide by 'n 95% vertrouensinterval vir die neutrale dividendseingrens as -1 en +1) 
vir die beide die +1 tot +15 en +16 tot +40 na-gebeurtenisintervalle. 
Net soos uit figuur 6.5, blyk dit uit figure 6.6 en 6.7 dat die mark selfs vir groter nie-
gestandaardiseerde dividendseine nie in staat is om tussen positiewe, negatiewe en 
neutrale dividendseine te onderskei nie. 
Hoofstuk 6 6.25 
~ ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
12 Grafiek 1 
11 
10 
9 
8 
7 
II) 6 
.g 5 
.... 
Ill 4 ; 
...:.. 3'\--~~~~~~~~~--;lcr:-n-~----'!--"~llla;;;oll--~~-.r\7'9~~-:-1 
2oj::====;:;:::::;;&;~====~rt:=.====::J+:=l;:::;~,-;;::.==~~-
1 
-4 
-
. - . . 
.4) 
-35 .3) -25 .2) -15 -10 -5 0 5 w ffi 2l 25 ~ ~ ~ ~ ~ 5 00 
4 
Grafiek 2 
3 
2 
-1 
4,,__~~~~~~~~~~~~~~--~~~~~~~~~~. --1 
~ ~ ~ ~ ~ 4 ~ ~ 0 5 w ffi ~ z ~ ~ ~ ~ ~ $ 00 
101 verhandellngsdae rondom die dlvldendaelne 
(Dag O = aankondlgingsdag) 
Die vertrouenslnteivalle vlr die t-telllnga Is soos volg: 
• -2,98 tot +2,98 = 99% vertrouenslnterval 
• -2, 15 tot +2, 15 • 95% vertrouenslnteival 
• -1,78 tot +1 ,78 = 90% vertrouenslnterval 
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Figuur 6.6: T-tellings van die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir die 
nie-gestandaardiseerde dividendsein (Veri.1) en waar die grens vir die 
neutrale dividendsein as -1 en +1 gestel is. 
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Die vertrouenalntervalle vlr die t-telllngs Is soos volg: 
• -2,98 tot +2,98 = 99% vertrouenalnterv•I 
• -2, 15 tot +2, 15 = 95% vertrouenalnterval 
• -1,76 tot +1,76 = 90% vertrouenalntervel 
Figuur 6.7: T-tellings van die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir die 
nie-gestandaardiseerde dividendsein (Veri,1) en waar die grens vir die 
neutrale dividendsein as -5 en +5 gestel is. 
Hoofstuk 6 6.27 Resu/tate 
Die periode waartydens statisties beduidende positiewe abnormale opbrengskoerse 
voorkom, duur vir die volle +1 tot +15 na-gebeurtenisinterval. Meer betekenisvolle 
veranderings in dividendbeleide (soos gemeet aan groter dividendseine) lewer volgens 
die abnormale aandeleprysreaksies na die dividendaankondigingsdatums nie meer 
betekenisvolle inligting as vir die kleiner dividendseine nie. 
Die grafieke vir die t-tellings vir die a priori-bewegende gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoers van orde 15 wanneer gestandaardiseerde dividendseine (Stdveri.t) in 
plaas van nie-gestandaardiseerde dividendseine (Veri,t) gebruik word, word vervolgens 
bespreek. Vir die gestandaardiseerde dividendseine en vir 'n neutrale dividendsein-
grens gelyk aan nul is grafieke 1 en 2 in figuur 6.8 dieselfde as die in figuur 6.5. Die 
rede hiervoor is dat vir die neutrale dividendseingrens gelyk aan nul, die verdeling 
tussen positiewe en negatiewe dividendseine vir beide die gestandaardiseerde en nie-
gestandaardiseerde dividendseine dieselfde sal wees. Dieselfde afleidings as wat vir 
figuur6.5 geld, geld dus virfiguur6.8. Die standaardisering van die dividendseine bring 
mee dat daar vir die groter grense vir die neutrale dividendseine 'n groter hoeveelheid 
neutrale dividendseine relatief tot die nie-gestandaardiseerde dividendseine is. Dit bring 
mee dat die dividendseine wat nou in die positiewe en negatiewe portefeuljes ingedeel 
word, konseptueel meer betekenisvolle dividendseine as vir die ooreenstemmende 
grense vir die nie-gestandaardiseerde dividendseine is. 
Figuur 6.9 toon die t-tellings vir die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 waar 
die neutrale dividendseine as -1 en +1 gestel word. Die grens bring mee dat 114 van 
die totale dividendseine positief is en 86 negatief. Grafiek 1 in figuur 6.9 toon dat, net 
soos vir die nie-gestandaardiseerde dividendseine, die portefeulje negatiewe 
dividendseine se gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die +1 tot +15 
na-gebeurtenisinterval statisties meer beduidend as die portefeulje positiewe dividend-
seine is. 'n Verdere ooreenkoms met die nie-gestandaardiseerde dividendseine is dat 
die portefeulje positiewe dividendseine se abnormale opbrengskoerse statisties 
beduidend (by 'n 99% vertrouensinterval) kleiner as die gemiddelde-sein-portefeulje vir 
beide die +1 tot +15 na-gebeurtenisinterval is. Terselfdertyd is die portefeulje negatiewe 
dividendseine se abnormale opbrengskoerse statisties beduidend (by 'n 90% 
vertrouensinterval) bo die gemiddelde-sein-portefeulje. 
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Die vertrouenslntervalle vtr die t-telllngs Is soos volg: 
• -2,98 tot +2,98 = 99% vertrouenslnterval 
• -2,16 tot +2,15 = 95% vertrouenslnterval 
• -1 ,76 tot +1 ,76 = 90% vertrouenslnterval 
Figuur6.8: T-tellings van die a priori-bewegende gemiddelde van orcle 15 vir die 
gestandaardiseerde dividendsein (Stdver1,t) en waar die grens vir die 
neutrale dividendsein gelyk aan nul gestel is. 
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Figuur6.9: T-tellings van die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir die 
gestandaardiseerde dividendsein (Stdveri,1) en waar die grens vir die 
neutrale dividendsein as -1 en +1 gestel is. 
Hoofstuk 6 6.30 Resu/tate 
I/) 
GI 
'E (1J 
~ 
i-!-
13 
12 
11 
10 
9 
8 
7 
6 
5 
4 
3 
2 
0 
-1 
Grafiek 1 
~~~============:::t:.====================~ 
~-----~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~_, 
4---~~~-.-~~~-.-~~~-.-~--..~-.--..-----.~..---..-----.~..---..-~ 
~ ~ ~ ~ ~ 4 ~ ~ o s ro ffi ~ 25 ~ ~ ~ ~ ~ ffi ro 
Grafiek 2 
5 
4 
- Markgemlddelda 
• 
- Naaall•--
• 
- Neutral• nuua 
4 • • • • • . .. . .. .. . . - .. 
40 .as -00 -25 -~ ·15 -10 ~ 0 5 ro ffi ~ 25 ~ ~ ~ ~ ro $ ro 
101 vartlandallngsdae rondom die clvidandMlna 
(DllG O • aankondlglngM!ag) 
DI• vertrouenalntervall• vtr cl• t-telllnga la - volg: 
• -2,11 tot +2,98 • 99% ver1rouenalnterval 
• ·2, 16 tot +2, 15. 95% vertrouanalnWMll 
• -1,78 tot +1,78 = '°" vertrouanalntefval 
Figuur 6.10: T-tellings van die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir die 
gestandaardiseerde dividendsein (Stdveri.1) en waar die grens vir die 
neutrale dividendsein as -5 en +5 gestel is. 
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Die t-tellings vir die a priori-bewegende gemiddelde van orde 15 vir die gestandaar-
diseerde dividendseine met die neutrale dividendseingrens as -5 en +5 word in figuur 
6.10 uitgebeeld. Vir hierdie neutrale dividendseingrens is daar slegs nege negatiewe 
dividendseine en 20 positiewe dividendseine. Uit grafiek 1 in figuur 6.10 volg dit dat die 
gemiddelde abnormale opbrengskoerse vir die portefeulje neutrale dividendseine 
statisties meer beduidend as die positiewe en negatiewe portefeuljes is. Anders as al 
die ander gevalle hierbo toon die portefeulje negatiewe dividendseine beduidende (by 
'n 95% vertrouensinterval) negatiewe abnormale opbrengskoerse vir die +1 tot +15 na-
gebeurtenisinterval. Hierteenoor toon die portefeulje positiewe dividendseine 
beduidende (by 'n 99 vertrouensinterval) positiewe abnormale opbrengskoerse 
gedurende die +16 tot +40 na-gebeurtenisinterval. 'n Verdere verskil van figuur 6.9 is 
in grafiek 2 waarneembaar. Grafiek 2 toon dat die portefeulje positiewe dividendseine 
beduidend (by die 99% vertrouensinterval) beter as die gemiddelde-sein-portefeulje en 
die portefeulje negatiewe dividendseine beduidend (by die 99% vertrouensinterval) 
swakker as die gemiddelde-sein-portefeulje vaar. Dit wil dus voorkom asof die mark 
slegs tussen baie sterk positiewe en negatiewe gestandaardiseerde dividendseine kan 
onderskei. Die belowende resultate uit figuur 6.1 0 het tot 'n korrelasionere ondersoek 
van navorsingshipotese 1 (kyk afdeling 1.3) vir die 20 positiewe en nege negatiewe 
dividendseine gelei. Die rede vir die ondersoek was om te bepaal of die groot positiewe 
en negatiewe dividendseine die verandering in die toekomstige verdienste per aandeel 
korrek voorspel. Vir die 20 positiewe dividendseine was daar 'n onbeduidende 
korrelasie van 1,92 persent (p-waarde = 0,936) tussen die gestandaardiseerde 
dividendseine en die toekomstige verdienste per aandeel. Vir die nege negatiewe 
dividendseine was daar 'n onbeduidende korrelasie van 25,67 persent (p-waarde = 
0,505) tussen die twee veranderlikes. Uit laasgenoemde koeffisiente is dit duidelik dat 
selfs hierdie groot positiewe en negatiewe dividendseine nie inligting oor die 
verandering in die toekomstige verdienste per aandeel bevat nie. 
Vir figure 6.5 tot 6.10 blyk daar nie 'n statisties beduidende tendens vir die positiewe-, 
negatiewe-, neutrale- of gemiddelde-sein-portefeuljes vir die -20 tot -1 voorgebeurtenis-
interval te bestaan nie. 
Hoofstuk 6 6.32 Resu/tate 
Die a priori-bewegende gemiddelde metode is soortgelyk aan die kumulatiewe-
abnormale-opbrengskoersmetode wat deur Ooms, Archer en Vander M Smit (1987), 
Knight en Affleck-Graves (1987) en Bhana (1991) gevolg is10. Soortgelyk aan die 
resultate wat deur Ooms et al (1987) gevind is op 'n klassifikasieskema gegrond op 
relatiewe dividendveranderings, volg dit uit figure 6.5 tot 6.9 dat die mark, uitgesonder 
gestandaardiseerde dividendseine met 'n neutrale dividendseingrens tussen -5 en +5, 
nie 'n onderskeid tussen positiewe, negatiewe en neutrale dividendseine maak nie. 
Teen die verwagting in toon negatiewe dividendseine meer betekenisvolle positiewe 
abnormale opbrengskoerse as die positiewe dividendseine. Negatiewe dividendseine 
vaar ook relatief tot die gemiddelde-sein-portefeulje beter as die positiewe dividend-
seine. Daar moet dus afgelei word dat 'n betekenisvolle verandering in dividendbeleid 
nie oor inligting met betrekking tot 'n maatskappy se toekomstige verdienste per 
aandeel beskik nie. 
6.6 SAMEVATTING 
In hierdie hoofstuk is die bevindinge van die ondersoek na die inligtingswaarde van 
dividende, soos vervat in betekenisvolle veranderings in dividendbeleide, beskryf. Die 
statistiese tegnieke wat toegepas is, is parsiele Pearson produkmomentkorrelasie-
koeffisiente, moderator regressie-ontleding en 'n vergelyking van tydintervalle en 
subportefeuljes binne bepaalde tydintervalle met behulp van t-toetse. 
Voordat die vernaamste resultate van voorgenoemde statistiese tegnieke bespreek is, 
is sekere algemene tendense van die veranderlikes in die datastel uiteengesit. Van die 
belangrikste tendense was soos volg: 
• Die keuse van die dividenduitbetalingskoers as norm vir 'n maatskappy se 
dividendbeleid, is bevestig deurdat die gemiddelde dividenduitbetalingskoers vir 
die sesjaar-tydinterval tussen 35,3 persent en 37,17 persent gevarieer het. Die 
minimum en maksimum waardes vir die standaardafwyking tussen die 
10 Kyk afdeling 5.2.2.4.2 vir 'n bespreking hiervan. 
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verskillende dividenduitbetalingskoerse vir die ooreenstemmende tydperk was 
onderskeidelik 13,03 en 16,62. 
• Die gemiddelde standaardafwyking in die persentasieverandering tussen 
opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse vir die drie-, vier- en vyfjaarperiodes 
neem oor die tydinterval af en is die laagste gedurende 1993 tot 1995. 
Laasgenoemde is moontlik 'n aanduiding dat die direksies van maatskappye 
probeer om dividenduitbetalingskoerse so konstant moontlik te hou. 
• In figuur6.3 is getoon dat die gemiddelde abnormale opbrengskoerse vir die 480 
verskillende dividendaankondigings vir die +1 tot +15 na-gebeurtenisinterval 
statisties beduidend en positief is. Figuur 6.4 toon verder dat die a priori-
bewegende gemiddelde abnormale opbrengskoers van orde 15 vir die 480 
dividendaankondigings beduidend positief is en maksimeer op ± 15 dae na die 
aankondigingsdatums (by 'n 99 persent vertrouensinterval). 
Parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente (die verdienste per aandeel vir 
'n bepaalde jaar is konstant gehou) is gebruik om die geldigheid van die dividendseine 
te ondersoek. Die korrelasiekoeffisiente het getoon dat daar nie 'n statisties beduidende 
verband tussen die dividendseine en die toekomstige verdienste per aandeel bestaan 
nie. In die enkele gevalle waar die korrelasiekoeffisiente wei beduidend is, was die 
koeffisiente negatief. Op grond van hierdie korrelasiekoeffisiente kan afgelei word dat 
die dividendseine nie geldig is nie. Met ander woorde, die rigting van verandering in die 
toekomstige verdienste per aandeel wat deur die dividendseine voorspel word, is nie 
akkuraat nie. Beleggers sal dus nie dividendseine soos gedefinieer in hierdie studie kan 
gebruik om die toekomstige verandering in verdienste per aandeel te voorspel nie. 
Die vernaamste bevindinge van die statistiese tegnieke wat toegepas is om die verband 
tussen die dividendseine en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse na 
die gebeurtenisdag te ondersoek, is soos volg: 
• Die parsiele Pearson korrelasiekoeffisiente (die verdienste per aandeel vir 'n 
bepaalde jaar is konstant gehou) toon dat daar nie 'n volgehoue statisties 
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beduidende korrelasie tussen die dividendseine en die gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoerse vir die vyf dae wat volg op die dividendaan-
kondigingsdatum bestaan nie. Die korrelasiekoeffisiente, alhoewel nie statisties 
beduidend nie, is ook hoofsaaklik negatief. Daar kon dus nie aangetoon word 
dat daar 'n reglynige verband tussen die dividendseine en die statisties 
beduidende positiewe daaglikse abnormale opbrengskoerse in die na-gebeurte-
nisintervalle bestaan nie. 
• Die resultate van die moderator regressie-ontleding toon dat die regressie-
koeffisient van die modererende effek wat die standaardafwyking in die 
dividenduitbetalingskoers op die verband tussen die dividendseine en die 
abnormale opbrengskoerse vir die na-gebeurtenis interval het, is klein en is 
meestal onbeduidend. 
• Vir die vergelyking van verskillende tydintervalle en portefeuljes met betrekking 
tot bepaalde tydintervalle in die 201 verhandelingsdae random die gebeur-
tenisdag, is eerstens beskrywende en ander statistieke van die markportefeulje 
bereken. Die vernaamste bevindinge hiervan is soos volg: 
• Die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die tydinterval 
-100 tot -21 is onafhanklik en so ook vir die periodes -20 tot -1, +1 tot 
+15 en +16 tot +40, hoewel in minder mate. 
Sloeringskorrelasiekoeffisiente van die orde een was statisties onbedui-
dend viral die onderskeie tydintervalle, behalwe vir die periode +1 tot 
+15 waar die korrelasiekoeffisient 0,6462 was met 'n p-waarde van 
0,009. 
• Die gemiddelde (x) vir die -100 tot -21 tydinterval was feitlik nul (-0,017), 
soos verwag kan word, terwyl daar geen ten dens (P = 0,1 077) 
teenwoordig is nie. 
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Die resultate vir die vergelyking van t-tellings vir bepaalde tydintervalle en die vir 
verskillende portefeuljes binne 'n bepaalde tydinterval word in twee gedeeltes volgens 
die tipe dividendsein, dit wil se die nie-gestandaardiseerde- en die gestandaardiseerde 
dividendseine, bespreek. 
Nie-gestandaardiseerde dividendseine 
Die belangrikste resultate is soos volg: 
• Vir verskillende grense van die neutrale dividendsein toon die positiewe-, 
negatiewe-, neutrale- en gemiddelde-sein-portefeuljes hoofsaaklik statisties 
beduidende positiewe gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse na die 
gebeurtenisdag. 
• Vir die na-gebeurtenisintervalle (+1 tot +15 en +16 tot +40) is die gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die negatiewe-sein-portefeuljes 
deurgaans statisties meer beduidend as vir die positiewe-sein-portefeuljes. 
• Vir die na-gebeurtenisinterval +1 tot +15 is, behalwe vir 'n neutrale dividend-
seingrens gelyk aan nul, die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse 
vir die neutrale-sein-portefeuljes statisties meer beduidend as vir die positiewe-
sein-portefeuljes. 
• Daar blyk geen statisties beduidende tendens vir die positiewe-, negatiewe-, 
neutrale- of gemiddelde-sein-portefeulje vir die voorgebeurtenisinterval te wees 
nie. 
• Wanneer die verskillende portefeuljes met die gemiddelde-sein-portefeulje vir 
elke neutrale dividendseingrens vergelyk word, toon (vir die na-gebeurtenis-
intervalle +1 tot +15 en +16 tot +40) die negatiewe-versus-gemiddelde-sein-
portefeulje deurgaans statisties beduidende positiewe abnormale opbrengs-
koerse en die positiewe-versus-gemiddelde-sein-portefeulje statisties beduiden-
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de negatiewe abnormale opbrengskoerse. 
• Die statisties beduidende positiewe gemiddelde daaglikse abnormale opbrengs-
koerse vir die positiewe-, negatiewe-, neutrale- en gemiddelde-sein-portefeuljes 
duur deurgaans vir ten minste die +1 tot +15 na-gebeurtenisinterval voort. 
Gestandaardiseerde dividendseine 
Met een uitsondering na, geld dieselfde resultate vir die gestandaardiseerde as vir die 
nie-gestandaardiseerde dividendseine. Die uitsondering is waar die neutrale dividend-
seingrens as -5 en +5 gestel word. Vir hierdie grens toon die positiewe-sein-portefeulje 
beduidende positiewe gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse en die 
negatiewe-sein-portefeulje beduidend negatiewe abnormale opbrengskoerse. Laas-
genoemde toon dat die aandelemark in staat is om tussen relatief groat positiewe en 
negatiewe dividendseine te onderskei en dienooreenkomstige daarop te reageer. 
Hierdie resultaat is egter, in die lig van die resultate reeds genoem en die feit dat daar 
nie 'n beduidende positiewe korrelasie tussen die dividendseine en die toekomstige 
verdienste per aandeel bestaan nie, nie oortuigend nie. 
In die volgende hoofstuk word hierdie resultate saamgevat en word sekere gevolg-
trekkings asook aanbevelings vir toekomstige studies gemaak. 
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HOOFSTUK 7 
SAMEVATTING, GEVOLGTREKKINGS EN 
AANBEVELINGS 
7.1 INLEIDING 
In hoofstuk een is die doel van die studie omskryf as 'n ondersoek wat meet bepaal of 
betekenisvolle veranderinge in dividendbeleid, inligting ten opsigte van die toekomstige 
verdienste per aandeel bevat, en of hierdie inligting in aandelepryse gereflekteerword. 
Met hierdie doel voor oe is 'n literatuurstudie en 'n empiriese ondersoek onderneem. 
In die afdelings wat volg, word die inhoud van die studie en die belangrikste bevindinge 
saamgevat en word finale gevolgtrekkings gemaak. Ten slotte word moontlike terreine 
vir verdere navorsing oar die inligtingswaarde van dividende uitgewys. 
7.2 SAMEVATTING 
In hoofstuk 1 is aangevoer dat die rede vir die invloed van dividendaankondigings op 
aandelepryse en dus die welvaart van aandeelhouers 'n onopgeloste vraagstuk is. 
Verskeie dividendteoriee, waarvan die vernaamste die dividendrelevansieteorie van 
Lintner ( 1956) en Gordon (1962) en die dividendirrelevansieteorie van Miller en 
Modigliani (1961) is, poog om hierdie vraagstuk te verklaar. Miller en Modigliani (1961) 
veer aan dat die waargenome aandeleprysreaksie op dividendaankondigings nie 
beteken dat die dividendirrelevansieteorie ongeldig is nie, maar eerder die gevolg is van 
inligting oar 'n maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel wat in die dividend-
aankondiging vervat is. Laasgenoemde staan as die dividendinligtingsteorie bekend. In 
hoofstuk 2 is getoon dat die dividendinligtingsteorie sedert 1961 die onderwerp van 
menige navorsing was. Oak in Suid-Afrika is die dividendinligtingsteorie deur Ooms, 
Archer en Vander M Smit (1987), Knight en Affleck-Graves (1987) en Bhana (1991) 
ondersoek. Die eerste twee studies, gegrond op weeklikse data, vind dat dividend-
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aankondigings nie inligting bevat nie. Later bevind Bhana (1991) hierteenoor op 
daaglikse aandeelprysdata, dat dividendaankondigings wei inligting oor die toekomstige 
verdienste per aandeel bevat. 
Hierdie studie poog om uitsluitsel oor die dividendinligtingsteorie in Suid-Afrika te gee 
en verskil in wese van die genoemde drie studies deurdat inligting wat in dividend-
aankondigings vervat is in terme van 'n maatskappy se dividendbeleid geformuleer is. 
Die huidige studie verskil ook van die studies in 1987 deurdat daaglikse aandeel-
prysdata in plaas van weeklikse data in die ontledings gebruik word. In hoofstuk 3 is 
aangetoon dat 'n konstante dividenduitbetalingskoersbeleid as norm vir 'n maatskappy 
se dividendbeleid gebruik kan word. Hierdie konstante dividenduitbetalingskoersbeleid 
is in hoofstuk 5 gebruik om die dividendseine (hetsy positief, negatief of neutraal) in 
terme van die verskil tussen die verwagte kontantdividend en die werklike kontant-
dividend te formuleer. In hoofstuk 5 word verder beskryf hoe die verband tussen die 
dividendseine en die toekomstige verdienste per aandeel, asook die verband tussen die 
dividendseine en die abnormale aandeleprysreaksie rondom die dividendaan-
kondigingsdag gebruik is om die inligtingswaarde van dividende te ondersoek. Die 
resultate van hierdie ondersoek is in hoofstuk 6 bespreek. Vervolgens word die 
vernaamste bevindinge bespreek en finale gevolgtrekkings gemaak. 
7.3 VERNAAMSTE BEVINDINGE EN FINALE GEVOLGTREKKINGS 
Die vernaamste bevindinge en finale gevolgtrekkings van hierdie studie word, volgens 
die twee algemene navorsingshipoteses wat in afdeling 1.3 geformuleer is, in hierdie 
afdeling afsonderlik beskryf. Die afdeling word afgesluit met 'n kort uitspraak oor die 
doeltreffendheid van die Johannesburgse Aandelebeurs. 
7.3.1 DIE VERBANO TUSSEN DIVIDENDSEINE EN DIE TOEKOMSTIGE 
VERDIENSTE PER AANDEEL 
Die eerste algemene navorsingshipotese van die studie is: 
i1 betekenisvolle verandering in i1 maatskappy se dividendbeleid bevat 
inligting oor daardie maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel 
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lndien dividendseine inligting oor die toekomstige verdienste per aandeel bevat, meet 
daar 'n positiewe korrelasie tussen eerstens, die dividendsein en tweedens, die 
verandering tussen die huidige jaar se verdienste per aandeel en die toekomstige 
verdienste per aandeel bestaan. Parsiele Pearson korrelasiekoeffisiente is gebruik om 
die verband te ondersoek. Die korrelasiekoeffisiente kon nie 'n statisties beduidende 
verband tussen die dividendseine en die verandering in die toekomstige verdienste per 
aandeel aantoon nie. In die enkele gevalle waar daar wei 'n beduidende verband 
bestaan het, was die korrelasiekoeffisiente negatief. Gevolglik kan gestel word dat 
dividendseine nie die rigting van die verandering in die toekomstige verdienste per 
aandeel verklaar nie. Beleggers kan dus nie die dividendseine soos geformuleer in 
hierdie stu die gebruik om voorspellings ten opsigte van die volgende jaar se verdienste 
per aandeel te maak nie. 
Twee moontlike verklarings vir hierdie bevinding is in hoofstuk 6 bespreek, naamlik: 
• Eerstens is dit moontlik dat die dividendseine nie korrek gedefinieer is nie. 
Laasgenoemde is onwaarskynlik in die lig van die teoretiese raamwerk van 
hierdie studie, omdat die studie dividendseine deur middel van 'n maatskappy 
se dividendbeleid in perspektief plaas. Die nuwe formulering van dividendseine, 
wat nog nie in vorige navorsing gebruik is nie, bied egter toekomstige 
navorsingsgeleenthede. 
• Tweedens is dit ook moontlik, dog onwaarskynlik, dat die dividendseine 
toekomstige verdienste per aandeel vir periodes in die toekoms verder as een 
jaar vooruit voorspel. Die rede vir die onwaarskynlikheid is gesetel in die 
indirekte wyse waarop dividendseine gebruik word om inligting aan aandeel-
houers oor te dra. Aangesien dividendaankondigings jaarliks bekend gemaak 
word, word die ekonomiese lewensduur van die inligting, wat in die aankondig 
vervat is, tot een jaar beperk. Dividendseine wat die verdienste per aandeel vir 
periodes verder as een jaar voorspel, kan verwarring by aandeelhouers skep, 
omdat hulle dit moeilik kan vind om te onderskei watter seine op eenjaarperiodes 
en watter op periodes verder in die toekoms betrekking het. Hiervoor sou 'n 
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uiters gesofistikeerde aandelemark nodig wees. 
7.3.2 DIE VERBANO TUSSEN DIE DIVIDENDSEINE EN AANDELEPRYS-
REAKSIE MET BETREKKING TOT DIE AANKONDIGING VAN DIE 
DIVIDENDSEIN 
Die tweede algemene navorsingshipotese van hierdie studie is: 
h betekenisvolle verandering in h maatskappy se dividendbeleid bevat 
inligting oor daardie maatskappy se toekomstige verdienste per aandeel en 
hierdie inligting word in die aandeleprysreaksie na die aankondiging van 
die verandering geref/ekteer 
lndien 'n betekenisvolle verandering in die dividendbeleid inligting oor toekomstige 
kontantvloei in die vorm van die verdienste per aandeel bevat, sal hierdie inligting in 'n 
rasionele mark in die aandeleprysreaksies na die aankondiging van die verandering 
gereflekteer word. Die verband tussen die dividendseine en die aandeleprysreaksies 
na die aankondiging is met behulp van drie statistiese tegnieke ondersoek, naamlik die 
parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente, moderator regressie-ontleding 
en deur die t-tellings vir verskillende tydintervalle en verskillende portefeuljes binne 'n 
bepaalde tydinterval rondom die gebeurtenisdag met mekaar te vergelyk. Die 
vernaamste bevindinge en finale gevolgtrekkings van elk van die statistiese tegnieke 
word vervolgens bespreek. 
7.3.2.1 Parsiele Pearson produkmomentkorrelasiekoeffisiente 
Die parsiele Pearson korrelasiekoeffisiente toon dat daar nie 'n statisties beduidende 
verband tussen die dividendseine en die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengs-
koerse vir die vyf dae wat volg op die dividendaankondiging bestaan nie. Die resultaat 
moet in die lig van figure 6.3 en 6.4 in hoofstuk 6 gesien word. Laasgenoemde figure 
toon dat die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse gemeet oor al die 
dividendaankondigings in die steekproef positief en beduidend is. Met ander woorde 
selfs met 'n verdeling van naastenby een tot een positiewe en negatiewe dividendseine 
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is die aandeleprysreaksie na die gebeurtenisdag positief en beduidend. Gevolglik kan 
gestel word dat die aandeleprysreakies vir positiewe, negatiewe en neutrale dividend-
seine teen die verwagting in, in dieselfde rigting plaasvind. 
Daar is twee moontlike verklarings vir bogenoemde resultaat. Eerstens blyk dit dat die 
aandelemark nie doeltreffend en rasioneel tussen positiewe, negatiewe en neutrale 
dividendseine, soos geformuleer in hierdie studie, kan onderskei nie. Uit figuur 6.4 blyk 
dit dat ongeag die tipe dividendsein, die markreaksie op dividendaankondigings 
gemiddeld positief en beduidend is. 'n Tweede verklaring sou, soos in afdeling 7.3.1 
hierbo, wees dat die dividendseine foutiewelik geformuleer is. Uit figure 6.3 en 6.4 kan 
afgelei word dat die gemiddelde aandelemarkreaksie, ongeag die rigting van die 
verandering in die dividende, aile dividendseine as positief beskou. Enige poging om 
dividendseine tussen positief en negatief te skei sou dus vir die tydinterval van hierdie 
studie waarskynlik dieselfde resultate lewer. 
7.3.2.2 Moderator regressie-ontleding 
In die formulering van die dividendseine wat in hierdie studie gebruik is, is 'n 
maatskappy se dividenduitbetalingskoersgeskiedenis gebruik om die dividendsein in 
perspektief te plaas. Die sleutelveranderlike in hierdie ontleding was die ongestadigheid 
in 'n maatskappy se dividenduitbetalingskoers soos gemeet deur die standaardafwyking 
( oi.1}. Moderator regressie-ontleding is gebruik om die invloed wat die standaardafwyking 
in die dividenduitbetalingskoers op die verband tussen die dividendsein en die 
gemiddelde daaglikse abnormale aandeleprysreaksie op die dividendsein het, te 
ondersoek. Die resultate van hierdie statistiese tegniek toon dat die regressiekoeffisient 
van die modererende effek wat standaardafwyking in die dividenduitbetalingskoers op 
die verband tussen die dividendseine en die gemiddelde abnormale opbrengskoerse 
het, klein en meestal onbeduidend is. Gevolglik kon die verwagting dat die aandeleprys-
reaksie op 'n betekenisvolle verandering in dividendbeleid vir 'n maatskappy met 'n 
stabiele dividenduitbetalingskoers groter is as vir 'n maatskappy waarvan die 
opeenvolgende dividenduitbetalingskoerse voortdurend verander, nie bevestig word nie. 
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Die vergelyking van t-tellings vir bepaalde tydintervalle en die vir 
verskillende portefeuljes binne 'n bepaalde tydinterval 
Die resultate en die finale gevolgtrekkings vir die vergelyking van t-tellings vir bepaalde 
tydintervalle en die vir verskillende portefeuljes binne 'n bepaalde tydinterval word in die 
volgende twee afdelings bespreek. Die eerste afdeling bespreek die resultate van die 
nie-gestandaardiseerde dividendseine virverskillende grense van die neutrale dividend-
sein en die tweede afdeling die vir die gestandaardiseerde dividendseine. 
7.3.2.3.1 Nie-gestandaardiseerde dividendseine 
Die belangrikste resultate is soos volg: 
• Vir verskillende grense van die neutrale dividendsein toon die positiewe-, 
negatiewe-, neutrale- en gemiddelde-sein-portefeuljes hoofsaaklik statisties 
beduidende positiewe gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse na die 
gebeurtenisdag. 
• Vir die na-gebeurtenisintervalle (+1 tot +15 en +16 tot +40) is die gemiddelde 
daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die negatiewe-sein-portefeuljes 
deurgaans statisties meer beduidend as vir die positiewe-sein-portefeuljes. 
• Vir die na-gebeurtenisinterval +1 tot +15 is, behalwe vir 'n dividendseingrens 
gelyk aan nul, die gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse vir die 
neutrale-sein-portefeuljes statisties meer beduidend as vir die positiewe-sein-
portefeuljes. 
• Daar blyk geen statisties beduidende tendens vir die positiewe-, negatiewe-, 
neutrale- of gemiddelde-sein-portefeuljes vir die -20 tot -1 voorgebeurtenis-
interval te wees nie. 
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• lndien die verskillende portefeuljes met die gemiddelde-sein-portefeulje vir elke 
neutrale dividendseingrens vergelyk word, is die aanduiding dat (vir die na-
gebeurtenisintervalle +1 tot +15 en +16 tot +40) die negatiewe-versus-
gemiddelde-sein-portefeulje deurgaans statisties beduidende positiewe 
abnormale opbrengskoerse en die positiewe-versus-gemiddelde-sein-portefeulje 
statisties beduidende negatiewe abnormale opbrengskoerse toon. 
• Die statisties beduidende positiewe gemiddelde daaglikse abnormale 
opbrengskoerse vir die positiewe-, negatiewe-, neutrale- en gemiddelde-sein-
portefeuljes duurdeurgaans vir ten minste die +1 tot +15 na-gebeurtenisinterval 
voort. 
Uit die resultate hierbo kan, soos met die ander statistiese tegnieke, afgelei word dat die 
aandelemark nie rasioneel en doeltreffend genoeg is om tussen positiewe, negatiewe 
en neutrale dividendseine te onderskei nie. Die resultaat dat die gemiddelde daaglikse 
abnormale opbrengskoerse vir die negatiewe dividendseine meer beduidend as vir die 
positiewe dividendseine en daarby positief is, beteken dat die aandeleprysreaksie op 
negatiewe dividendseine meer beduidend as die vir positiewe dividendseine is. Wat 
egter moeilik is om te verklaar is dat be ide die positiewe- en negatiewe-sein-portefeuljes 
se aandeleprysreaksies positief is. 
Dit blyk ook uit die resultate dat die aandelemark nie vir die positiewe-, negatiewe-, 
neutrale- of gemiddelde-sein-portefeuljes die beduidende positiewe abnormale aandele-
prysreaksie antisipeer nie. Verder blyk dit ook dat die beleggers wat die negatiewe-sein-
portefeulje hou beter sou vaar as die wat in die neutrale- en positiewe-sein-portefeuljes 
bele het. Gevolglik moet gestel word dat die resultate van die vergelyking van t-tellings 
vir verskillende intervalle en vir portefeuljes vir 'n bepaalde interval nie kon aantoon dat 
die dividende oor inligting beskik nie, maar dat die gemiddelde positiewe abnormale 
opbrengskoers op die dividendaankondigings deur ander faktore wat nie deur hierdie 
studie oorweeg is nie, veroorsaak word. 
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7.3.2.3.2 Gestandaardiseerde dividendseine 
Met een uitsondering na geld dieselfde resultate vir die gestandaardiseerde as vir die 
nie-gestandaardiseerde dividendseine. Die uitsondering is waar die neutrale dividend-
seingrens as -5 en +5 gestel word. Vir hierdie grens toon die positiewe-sein-portefeulje 
beduidende positiewe gemiddelde daaglikse abnormale opbrengskoerse en die 
negatiewe-sein-portefeulje beduidend negatiewe abnormale opbrengskoerse. Laas-
genoemde toon dat die aandelemark in staat is om tussen relatief groot positiewe en 
negatiewe dividendseine te onderskei en dienooreenkomstig daarop te reageer. Hierdie 
enkele resultaat is egter, teen die agtergrond van die resultate reeds genoem en die feit 
dat daar nie 'n beduidende positiewe korrelasie tussen die dividendseine en die 
toekomstige verdienste per aandeel bestaan nie, nie oortuigend nie. 
1.3.3 Die doeltreffendheid van die Johannesburgse Aandelebeurs 
In hoofstuk 1 is genoem dat hierdie studie nie ten doel het om die doeltreffendheid van 
die Johannesburgse Aandelebeurs te ondersoek nie. Uit die aard van die ondersoek wat 
in hierdie navorsing uitgevoer is, kan egter die volgende gese word: 
• Abnormale opbrengskoerse wat beide statisties beduidend en positief is, word 
as geheel oor die 80 maatskappye oor die tydinterval 1 Januarie 1990 tot 31 
Desember 1995 waargeneem. Dus, selfs al sou die dividendseine verkeerd 
geformuleer wees, word verwag dat die normale toename en afname in 
kontantdividende, oor die tydinterval, aandeleprysreaksies tot 'n ewekansige 
patroon met betrekking tot die dividendaankondigingsdag sou reduseer. 
Laasgenoemde blyk nie die geval te wees nie en dit wil voorkom of die 
aandelemark irrasioneel op dividendaankondigings reageer. 
• 'n Tweede belangrike aspek van 'n doeltreffende aandelemark is dat nuwe 
inligting feitlik onmiddellik in aandelepryse gereflekteerword. Wat hierdie studie 
betref duur statisties beduidende positiewe abnormale opbrengskoerse vir die 
positiewe-, negatiewe-, neutrale- en gemiddelde-sein-portefeuljes deurgaans vir 
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ten minste die +1 tot +15 na-gebeurtenisinterval voort. Laasgenoemde dui nie 
op 'n doeltreffende aandelemark nie. 
7.3.4 Samevatting 
Die resultate van hierdie navorsingsondersoek bevestig die resultate van Knight en 
Affleck-Graves (1987) en Ooms, Archer en Van der M Smit (1987), naamlik dat 
dividendaankondigings op die Johannesburgse Aandelebeurs min of geen inligting aan 
die mark oor die toekomstige verdienste per aandeel oordra nie. Die inligtingswaarde 
van dividende is dus 'n onwaarskynlike verklaring van die invloed van 'n maatskappy 
se dividendbeleid op die waarde van sy gewone aandele. 
7.4 TOEKOMSTIGE NAVORSING 
Di.e eerste aanbeveling van die studie volg uit die beperking wat in afdeling 1.5 gestel 
is, naamlik dat die dividendbeleid van 'n maatskappy statisties bepaal is. Dit is moontlik 
dat die dividendbeleid wat statisties bepaal is nie noodwendig die werklike dividend-
beleid van 'n maatskappy verteenwoordig nie. As alternatief vir die statistiese metode 
kan 'n vraelysondersoek onderneem word om by die direksies van maatskappye die 
werklike toed rag van dividendbeleide te verkry. Hierdie studie kan dan met hierdie nuwe 
inligting oor werklike dividendbeleide herhaal word. 
Die tweede aanbeveling is ten opsigte van die statistiese tegnieke wat toegepas is. Die 
klassifikasie van dividendseine tussen positiewe, negatiewe en neutrale dividendseine 
kan verder deur mid del van moderator regressie-ontleding ondersoek word. Die redes 
vir die verdere ontwikkelling van die moderator regressie-ontledingstegniek is: 
• Dit vermy die nodigheid om die dividendsein te standaardiseer. 
• Dit vermy die nodigheid om verskillende sub-portefeuljes (soos wat in hierdie 
stu die geformuleer is met verskillende grense van die neutrale dividendsein) te 
vorm. 
• Dit laat toe dat steuringsveranderlikes (die verdienste per aandeel in hierdie 
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studie) konstant gehou word. 
• Dit kan ook uitgebrei word om vir 'n nie-reglynige verwantskap tussen die 
veranderlikes voorsiening te maak. 
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9.1 Bylaes 
Bylae A: Sektor verteenwoordiging van die steekproef. 
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Drank en hotelle 3 2 67% 
Boubedryf 12 8 67% 
Chemikaliee 5 4 80% 
Klerasie 12 6 50% 
Elektronika 6 3 50% 
lngenieursbedryf 13 6 46% 
Voedsel 12 9 75% 
Meubels en huisware 4 3 75% 
Motors 5 2 40% 
Papier en verpakking 7 5 71% 
Farmaseuties 2 2 100% 
Media 6 4 67% 
Staal en verwante 1 1 100% 
Winkels 12 7 58% 
Vervoer 3 2 67% 
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9.2 
Bylae B: Maatskappye by die steekproef ingesluit. 
AMR 
AOO 
Bylaes 
9.3 Bylaes 
Bylae C: Die regressiekoeffisiente vir die modererende effek van o1,t op die 
verband tussen Ver1,t en e1,t vir die tydperk 1 Januarie 1990 tot 31 
Desember 1992 (n = 80). Ver1,t en o1,t bereken met die vierjaar-
dividendverwagtingsmodel. 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri,t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
c 
d vir epsi,t 
g vir veri.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
0,246402 
0,441569 
-0,013023 
-0,004579 
0,000688 
R2 = 
F-waarde = 
-0,009015 
-0,012619 
0,014625 
0,004992 
-0,000736 
R2 = 
F-waarde = 
0,077404 
0,269653 
0,001655 
-0,002542 
-0,000596 
R2 
F-waarde 
= 
= 
= 
0,1157 
2,452 
0 
0,0395 
0,0442 
0,2862 
0,4953 
0,1743 
0,9436 
0,9691 
0,4155 
0,6299 
0,3994 
0,3697 
0,1113 
0,8858 
0,7710 
0,3283 
9.4 Bylaes 
Bylae D: Die regressiekoeffisiente vir die modererende effek van oi,t op die 
verband tussen Veri,t en eJ,t vir die tydperk 1 Januarie 1993 tot 31 
Desember 1995 (n = 80). Veri,t en oi,t bereken met die vierjaar-
dividendverwagtingsmodel. 
c 
d vir epsi,t 
g vir veri.t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
0,278626 
0,758665 
-0,010859 
-0,005420 
-0,000552 
R2 = 
F-waarde = 
0,348593 
-0,018322 
-0,010109 
0,013049 
0,000166 
0,115740 
0,007817 
-0,009893 
-0,002569 
0,000574 
R2 
F-waarde 
rde 
= 
= 
= 
0,0767 
1,557 
0,1946 
0,0061 
0,0030 
0,2908 
0,6152 
0,6091 
0,0033 
0,6494 
0,3764 
0,3107 
0,8366 
0,1097 
0,9141 
0,0512 
0,6776 
0,0331 
9.5 Bylaes 
Bylae E: Die regressiekoeffisiente vir die modererende effek van oi,t op die 
verband tussen Veri,t en ei,t vir die tydperk 1 Januarie 1990 tot 31 
Desember 1992 (n = 80). Veri,t en oi,t bereken met die vyfjaar-
dividendverwagtingsmodel. 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri,t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (ai.J 
k vir [(veri.1)(ai.J] 
0,250109 
0,420814 
-0,012194 
-0,006199 
0,000693 
R2 
F-waarde 
= 
= 
0,068232 
0,045081 
0,006279 
-0,004491 
0,000354 
R2 = 
F-waarde = 
0,136128 
0,167047 
0,003634 
-0,009440 
-0,000788 
R2 
F-waarde 
= 
= 
= 
0,1967 
4,590 
0023 
0,0473 
0,0529 
0,4314 
0,4358 
0,2517 
0,5999 
0,8884 
0,7368 
0,6493 
0,7257 
0,1206 
0,3139 
0,6803 
0,1965 
0,0110 
9.6 By/aes 
Bylae F: Die regressiekoeffisiente vir die modererende effek van oi,t op die 
verband tussen Veri,t en ei,t vir die tydperk 1 Januarie 1993 tot 31 
Desember 1995 (n = 80). Veri,t en oi,t bereken met die vyfjaar-
dividendverwagtingsmodel. 
·.·.· ... ··.· .. ··.. ··.·.:-·-:-:-:-:-.· 
R(iJflre~lel(t:>l~iftl§tfJnte ·• · W~~rde van .die 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
c 
d vir epsi.t 
g vir veri.t 
h vir (oi.J 
k vir [(veri.1)(oi.J] 
0,311655 
0,750655 
-0,016248 
-0,008332 
0,001281 
R2 = 
F-waarde = 
p-waarde = 
..... 
1994 
0,305297 
-0,020912 
-0,003488 
0,019031 
-0,000357 
R2 = 
F-waarde = 
p-waarde = 
0,110292 
0,005326 
-0,010371 
-0,001455 
0,000675 
R2 
F-waarde 
p-waarde 
= 
= 
= 
0,1527 
3,334 
0,0145 
0,0613 
1,224 
0,3077 
0,0737 
1,487 
0,2146 
0,0018 
0,0020 
0,1235 
0,3623 
0,1866 
0,0126 
0,5977 
0,7638 
0,1361 
0,6559 
0,1450 
0,9417 
0,0527 
0,8364 
0,0374 
